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ص95 -127 .

ﺷﻮاﻫﺪ اﺧﻴﺮ از رﻓﺘﺎر ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران در ﺑﻮرس اوراق ﺑﻬﺎدار ﺗﻬﺮان:
ﺷﻮاﻫﺪ اوﻟﻴﻪ و ﺑﻴﻨﺶ آﻳﻨﺪه
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ﭼﻜﻴﺪه :در اﻳﻦ ﻣﻄﺎﻟﻌﻪ ﺷﻮاﻫﺪ ﻣﻘﺪﻣﺎﺗﻲ از ﺗﻤﺮﻛﺰ ﺑﺮ رﻓﺘﺎر ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران در ﺑﻮرس اوراق ﺑﻬـﺎدار
ﺗﻬﺮان ) (TSEدر ﻗﺎﻟﺐ ﺑﺮﻧﺎﻣﺔ ﺟﺎﻣﻊ ﻣﻄﺎﻟﻌﺎﺗﻲ در ﺳﺎل  1393ﻓـﺮاﻫﻢ ﺷـﺪه اﺳـﺖ .ﺑـﺎ اﺳـﺘﻔﺎده از
ﻧﻮﻋﻲ روش ﻣﺒﺘﻨﻲ ﺑﺮ ﻧﻈﺮﺳﻨﺠﻲ 561 ،ﻧﻔـﺮ از ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪﮔـﺬاران ﺑـﻮرس اوراق ﺑﻬـﺎدار ﺗﻬـﺮان ﺑـﻪ
ﻧﻤﺎﻳﻨﺪﮔﻲ از ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران ﻓﺮدي؛ ﻛﺎرﺷﻨﺎﺳﺎن ﺻﻨﺪوقﻫﺎي ﻣﺸﺘﺮك ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔـﺬاري؛ ﻛﺎرﺷﻨﺎﺳـﺎن
ﻣﺆﺳﺴﻪﻫﺎي ﺗﺄﻣﻴﻦ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ؛ ﻛﺎرﺷﻨﺎﺳﺎن و ﻣﺘﺨﺼﺼﺎن ﻣﺆﺳﺴﻪﻫﺎي ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪﮔـﺬاري و ﻛـﺎرﮔﺰاران
ﺑﻮرس اوراق ﺑﻬﺎدار ﺑﻪ ﻃﻮر ﺗﺼﺎدﻓﻲ ﺑﺮاي ﭘﺎﺳﺦ ﺑﻪ ﻣﺠﻤﻮﻋـﻪاي از ﺳـﺆاﻻت رﻓﺘـﺎري و اﻗﺘﺼـﺎدي
ﺗﻮﺻﻴﻪ ﺷﺪه در ﺗﺤﻘﻴﻘﺎت ﻗﺒﻠﻲ در زﻣﻴﻨﺔ اﻣـﻮر ﻣـﺎﻟﻲ رﻓﺘـﺎري اﻧﺘﺨـﺎب ﺷـﺪﻧﺪ .ﺑﺎرﻫـﺎي ﻋـﺎﻣﻠﻲ از
دادهﻫﺎي ﺟﻤﻊآوريﺷﺪه آﺷﻜﺎر ﻣﻲﻛﻨﺪ ﻛـﻪ ﻫـﺮ دو ﮔـﺮوه از ﻣﺘﻐﻴﺮﻫـﺎي رﻓﺘـﺎري و اﻗﺘﺼـﺎدي در
ﺗﺼﻤﻴﻤﺎت ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔـﺬاران در ﺑـﻮرس اوراق ﺑﻬـﺎدار ﺗﻬـﺮان ﻣـﺆﺛﺮﻧـﺪ .در آﻳﻨـﺪه دﻳـﺪﮔﺎه ﻧﻈـﺮي و
اﻗﺘﺼﺎدﺳﻨﺠﻲ ﺟﺪﻳﺪي ﺑﻪاﺷﺘﺮاك ﮔﺬاﺷﺘﻪ ﻣﻲﺷﻮد ﻛﻪ در ﺣـﺎل ﺣﺎﺿـﺮ در دﺳـﺖ اﺻـﻼح ﺷـﻮاﻫﺪ
ﻣﻘﺪﻣﺎﺗﻲ ﺑﺎ اﺳﺘﻔﺎده از ﺗﺠﺰﻳﻪ و ﺗﺤﻠﻴﻞ ﻧﻤﻮﻧﻪ ﺑﺮاﺳﺎس ﻧﻮع ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران )ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔـﺬاران ﻓـﺮدي
در ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران ﻧﻬﺎدي( اﺳﺖ ﻛﻪ اﻳﻦ ﻋﻤﻞ ﺑﺎ اﺳﺘﻔﺎده از ﻣﺪل ﻣﻌﺎدﻻت ﺳـﺎﺧﺘﺎري ﺑـﺮاي
ﺗﺴﺖ آﻣﺎري ﻣﺘﻐﻴﺮﻫﺎي اراﺋﻪﺷﺪه و ﺗﻔﺎوتﻫﺎي آنﻫﺎ در ﺳﺮاﺳﺮ ﻧﻤﻮﻧﻪ اﻧﺠﺎم ﺧﻮاﻫﺪ ﺷﺪ.

واژهﻫﺎي ﻛﻠﻴﺪي :ﺑﻮرس اوراق ﺑﻬﺎدار ،ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري ،ﻋﻮاﻣﻞ رﻓﺘﺎري ،ﻋﻮاﻣﻞ ﻋﻘﻼﻳﻲ.
 .1ﭘﺮوﻓﺴﻮر ﮔﺮوه ﻣﺎﻟﻲ ،داﻧﺸﮕﺎه ﻟﻮﻳﻮﻻي ﺷﻴﻜﺎﮔﻮ ،ﺷﻴﻜﺎﮔﻮ ،اﻳﺎﻻت ﻣﺘﺤﺪة آﻣﺮﻳﻜﺎ
 .2داﻧﺸﺠﻮي دﻛﺘﺮي ﻣﺪﻳﺮﻳﺖ ﻣﺎﻟﻲ ،داﻧﺸﮕﺎه آزاد اﺳﻼﻣﻲ واﺣﺪ ﺗﻬﺮان ﺷﻤﺎل ،ﺗﻬﺮان ،اﻳﺮان
 .3داﻧﺸﺠﻮي دﻛﺘﺮي ﻣﺪﻳﺮﻳﺖ ﻣﺎﻟﻲ ،داﻧﺸﮕﺎه آزاد اﺳﻼﻣﻲ واﺣﺪ اﻳﻼم ،اﻳﻼم ،اﻳﺮان
ﺗﺎرﻳﺦ درﻳﺎﻓﺖ ﻣﻘﺎﻟﻪ1393/09/30 :
ﺗﺎرﻳﺦ ﭘﺬﻳﺮش ﻧﻬﺎﻳﻲ ﻣﻘﺎﻟﻪ1394/08/16 :
ﻧﻮﻳﺴﻨﺪة ﻣﺴﺌﻮل ﻣﻘﺎﻟﻪ :ﻣﺠﺘﺒﻲ رﺳﺘﻤﻲ ﻧﻮروزآﺑﺎد
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ﻣﻘﺪﻣﻪ
ﺑﻴﺸﺘﺮ ﻧﻈﺮﻳﻪﻫﺎي اﻗﺘﺼﺎدي و ﻣﺎﻟﻲ ﺑﺮ اﻳﻦ ﻓﺮض اﺳﺘﻮارﻧﺪ ﻛﻪ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران در زﻣﺎن ﺗﺼﻤﻴﻢﮔﻴﺮي
ﻛﺎﻣﻼً ﻋﻘﻼﻳﻲ ﻋﻤﻞ ﻣﻲﻛﻨﻨﺪ )ﻓﺎرﻟﻴﻦ2006 ،؛ ﺑﻮﻟﻬﻮﻳﺲ2005 ،؛ ﻛﻴﻢ و ﻧﻮﻓﺴﻴﻨﮕﺮ (2008 ،ﻛﻪ اﻳـﻦ
ﻓﺮض ﺑﺎ ﻧﻈﺮﻳﺔ »اﻧﺴﺎن اﻗﺘﺼﺎدي ﻋﻘﻼﻳﻲ« 1ﻣﻨﻄﺒﻖ اﺳﺖ .ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران ﻫﻨﮕـﺎم ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪﮔـﺬاري
ﺗﻤﺎم ﺟﻮاﻧﺐ را در ﻧﻈﺮ ﻣﻲﮔﻴﺮﻧﺪ و ﻋﻘﻼﻳـﻲﺗـﺮﻳﻦ ﺗﺼـﻤﻴﻢ را ﺑـﻪﻛـﺎر ﻣـﻲﺑﻨﺪﻧـﺪ )ﺗﻮﻣـﺎس2003 ،؛
ﺑﻮﻟﻬﻮﻳﺲ(2005 ،؛ اﻣﺎ ﻣﺸﻜﻞ اﻳـﻦ اﺳـﺖ ﻛـﻪ ﻣﻔﻬـﻮم اﻧﺴـﺎن ﻋﻘﻼﻳـﻲ ،ﻣﻔﻬـﻮم ﻛـﺎﻣﻼً روﺷـﻦ و
ﺑﻲاﺑﻬﺎﻣﻲ ﻧﻴﺴﺖ و ﺗﺼﻤﻴﻢﮔﻴﺮيﻫﺎي اﻧﺴﺎن ﺑﻪ ﻃﺮﻳﻘﻲ از ﻓﺮضﻫﺎي اﺳﺘﺎﻧﺪارد ﻋﻠﻢ اﻗﺘﺼﺎد ﻣﻨﺤﺮ ف
ﻣﻲﺷﻮد )ﺑﻮﻟﻬﻮﻳﺲ .(2005 ،ﺑﻴﺸﺘﺮ ﺗﺼﻤﻴﻢﮔﻴﺮيﻫﺎ ﻣﺸﻜﻞ ﻫﺴﺘﻨﺪ؛ ﭼﻮن ﻋﻮاﻣﻞ رواﻧﻲ ﻧﻴـﺰ در اﻳـﻦ
ﻓﺮاﻳﻨﺪ ﺳﻬﻴﻢاﻧﺪ )ﻣﻮﻧﺎﻫﺎن .(2000 ،ﮔﺎﻫﻲ ﻋﻮاﻣﻠﻲ ﺳﺒﺐ ﺑﺮوز رﻓﺘﺎر ﻏﻴﺮﻋﻘﻼﻳﻲ ﻣﻲﺷﻮﻧﺪ و ﭼﮕﻮﻧﮕﻲ
ﺗﺼﻤﻴﻢﮔﻴﺮي آنﻫﺎ را ﺗﺤﺖ ﺗﺄﺛﻴﺮ ﻗﺮار ﻣﻲدﻫﻨﺪ ﻛﻪ اﻳﻦ اﺗﻔﺎق ﻧﺸﺎن دﻫﻨﺪة ﻛﺎراﻧﺒﻮدن ﺑﺎزارﻫﺎي ﻣﺎﻟﻲ
اﺳﺖ )ﺗﻮﻣﺎس .(2003 ،ﮔﺎﻫﻲ ﺷﺮاﻳﻄﻲ ﺑﻪوﺟﻮد ﻣﻲآﻳﺪ ﻛﻪ اﻣﻜﺎن رﻓﺘﺎر ﻋﻘﻼﻳﻲ را از ﺗﺼﻤﻴﻢ ﮔﻴﺮﻧﺪه
ﺳﻠﺐ ﻣﻲﻛﻨﺪ.
ﻋﻮاﻣﻞ ﻏﻴﺮﻋﻘﻼﻳﻲ ﻫﻤﭽﻮن اﺣﺴﺎﺳـﺎت )دوﻓﻨﺒـﺮگ2002 ،؛ ﺷـﻴﻮ ،ﻟﻮﻧﺴـﺘﺎﻳﻦ و ﺑﭽـﺎرا2005 ،؛
ﺳﺎﻧﺪاﻟﻲ ،اﺳﺘﻮن و ﮔﻮﺋﺮرو2012 ،؛ ﺑﺮاﻧﺪﻳﻦ و ﮔﻮﺳﺘﺎﻓﺴﻮن2013 ،؛ ؛ ﺗﻮد و ادواردز2013 ،؛ ﺳﺎﻣﺮز و
دوﻛﺴــﺒﺎري(2012 ،؛ ﻓﺮﻫﻨــﮓ )ﻟــﻴﻦ 2009 ،و ﺑﺮاﭼــﺎ  ،ﻓــﺪﻧﻴﺎ و اﺳــﻜﻴﺒﺎ(2014 ،؛ ﺳــﻦ )ﺳــﺎﻣﺮز،
دوﻛﺴﺒﺎري ،ﻫﺎدﺳﻮن و ﻛﻴﺴﻲ2006 ،؛ ﺑﺎﻟﻲ و ﻫﻤﻜﺎران(2009 ،؛ ﺷﺨﺼﻴﺖ )روﺑﺮﺗﺰ ،وود و اﺳﻤﻴﺖ،
2005؛ ﻓﻠﻴﻦ و اﺳﻠﻮﻳﻦ1996 ،؛ ﻫﺎدﺳﻮن ،روﺑﺮﺗﺰ و ﻟﻮدي اﺳﻤﻴﺖ(2012 ،؛ روزﻫﺎي آﺧﺮ ﻫﻔﺘﻪ )وﻧﺰﻳﺎ
و ﺷﺎﭘﻴﺮا2007 ،؛ واﻧﮓ و راﻣﺴـﺎي1998 ،؛ ﺑﺮوﺳـﺎ ،ﻟﻴـﻮ و اﺳـﭽﻮﻟﻤﻦ2003 ،؛ ﻧﺎﭘـﺎﻧﻲ و ﮔﺮﻳﻨﻬـﺎت،
2011؛ ﭘــﻼت1992 ،؛ ﭘــﻮﻓﺮ1991 ،؛ ﻛﻮﻧــﻮﻟﻲ1991 ،؛ ﻓــﺮﻧﭻ1984 ،؛ ﻓــﺮﻧﭻ (1980 ،و ﺟﻨﺴــﻴﺖ
)ﻛﺎﺟﻴﺴــﺎ و ﭘﺎﻻﻧﻴﭽــﺎﻣﻲ2010 ،؛ آﻟــﺪرﻣﻦ و ﻛﻴﻨــﮓ1998 ،؛ ﺟــﻮﻧﺰ1998 ،؛ ﺑﻮﭼــﺎن ،ﻛﺮوﺳــﻮﻧﺐ و
ﺳﻮﻟﻨﻴﻚ2008 ،؛ ﮔﺮاس و ﻫﺎﻧﺴﻦ2000 ،؛ ﺷﺎﭘﻴﺮو و ﺗﺎﻣﭙﺎﺷﻪ2001 ،؛ اوﺳﺘﺮ2009 ،؛ ﺑـﻼكول ،رود
و ﺗﻮي2009 ،؛ ﺳﺎﻳﻮ و ژو2002 ،؛ ﻻﺳﻜﻮ ،ﻫﺎروﻟﺪ و ﻓﻴﻠﻴﭙﺲ1997 ،؛ اﺣﻤﺪ2011 ،؛ ﺑﻮﮔﺎن ،ﺟﺎﺳـﺖ
و ﭼﻜﻴﺘﺎن2013 ،؛ ﻟﻮاس و ﻫﺮﺑﺮت 2014؛ ﺳﺰﻣﺎﻧﻴﺎ و دوﻳﺮ اﺳﭙﻴﻚ (1990 ،از ﺟﻤﻠﻪ ﻋﻮاﻣﻠﻲ ﻫﺴﺘﻨﺪ
ﻛﻪ ﺗﺄﺛﻴﺮ ﺑﻪ ﺳﺰاﻳﻲ در رﻓﺘﺎر اﻓﺮاد در ﻣﻮﻗﻌﻴﺖﻫﺎي ﻣﺨﺘﻠﻒ ﺗﺼﻤﻴﻢﮔﻴﺮي دارﻧﺪ؛ ﻣﻚﮔـﺎون ﻧﻴـﺰ اﻳـﻦ
ﮔﻔﺘﻪ را ) (1992ﺗﺄﻳﻴﺪ ﻣﻲﻛﻨﺪ .ﻣﻲﺗﻮان از ﻃﺮﻳﻖ ﺷﻨﺎﺳـﺎﻳﻲ وﻳﮋﮔـﻲﻫـﺎي ﺷﺨﺼـﻴﺘﻲ و اﻧﺤﺮاﻓـﺎت
رﻓﺘﺎري ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران و اراﺋﺔ ﺑﺮﻧﺎﻣﻪﻫﺎﻳﻲ ﻛـﻪ ﺗـﺄﺛﻴﺮ اﻳـﻦ اﻧﺤﺮاﻓـﺎت را در ﻣـﺎﻟﻲ رﻓﺘـﺎري ﻛـﺎﻫﺶ
ﻣﻲدﻫﺪ ،ﻣﻴﺰان اﻧﺤـﺮاف از ﺗﺼـﻤﻴﻤﺎت ﺑﻠﻨـﺪ ﻣـﺪت را ﻛـﺎﻫﺶ داد )ﭘﻤﭙـﻴﻦ و ﻟﻮﻧﮕـﻮ (2004 ،و ﺑـﻪ
ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران ﺑﺮاي دﺳﺘﻴﺎﺑﻲ ﺑﻪ اﻫﺪاف ﻣﺎﻟﻲ ﺑﻠﻨﺪﻣﺪت ﺧﻮد ﻛﻤﻚ ﻛﺮد.
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ﺑﺎ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ ﻧﻈﺮ ﺷﻴﻔﺮ ) (2000ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران ﺑﺮاي اﻧﺘﺨﺎب ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري داﻣﻨﺔ ﺑﺴـﻴﺎر وﺳـﻴﻌﻲ
دارﻧﺪ ،اﻣﺎ ﺗﺎ ﺑﻪ ﺣﺎل ﭘﮋوﻫﺶﻫﺎي ﻣﺤﺪودي درﺑﺎرة روش اﻧﺘﺨﺎب از ﺑﻴﻦ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاريﻫﺎي ﻣﺨﺘﻠﻒ
اﻧﺠﺎم ﺷﺪه اﺳﺖ .ﺷﻴﻔﺮ ) (2000اﻋﺘﻘﺎد دارد ﻛﻪ ﺗﺼﻤﻴﻢﻫـﺎي ﻣـﺎﻟﻲ ﻣـﺮدم روزﺑـﻪروز ﭘﻴﭽﻴـﺪهﺗـﺮ و
ﭘﺮﻣﺨﺎﻃﺮهﺗﺮ ﻣﻲﺷﻮد؛ در ﺣﺎﻟﻲﻛﻪ ﻧﺘﺎﻳﺞ اﻳﻦ ﺗﺼﻤﻴﻢﻫﺎ ﺑﺮ ﺷﻴﻮة زﻧـﺪﮔﻲ ﻣـﺮدم ﺑﺴـﻴﺎر ﻣـﺆﺛﺮ اﺳـﺖ.
ﺑﻴﺸﺘﺮ ﻧﻈﺮﻳﻪﻫﺎي ﻣﺎﻟﻲ ﺑﺮ اﻳﻦ ﻓﺮض اﺳﺘﻮارﻧﺪ ﻛﻪ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران ﺑﻪﻃﻮر ﻣﻨﻄﻘﻲ ﺑﻪ اﻓﺰاﻳﺶ ﺳـﺮﻣﺎﻳﺔ
ﺧﻮد ﻣﻲاﻧﺪﻳﺸﻨﺪ و ﺑﻪ ﻧﺸﺎﻧﻪﻫﺎي ﻣﺎﻟﻲ ﺗﻮﺟﻪ ﻣﻲﻛﻨﻨﺪ .ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران ﻫﻨﮕﺎم اﻧﺘﺨﺎب ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔـﺬاري،
اﺑﺘﺪا رﻳﺴﻚ و ﺑﺎزده آن را ﺑﺎ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاريﻫﺎي ﺑﺎﻟﻘﻮة دﻳﮕﺮي ﻛﻪ ﻣﻲﺗﻮاﻧﻨﺪ اﻧﺠـﺎم دﻫﻨـﺪ ،ﻣﻘﺎﻳﺴـﻪ
ﻣﻲﻛﻨﻨﺪ .ﺿﻤﻦ اﻳﻨﻜﻪ ﺳﻄﺢ رﻳﺴﻜﻲ ﻛﻪ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران ﺣﺎﺿﺮ ﺑﻪ ﺗﺤﻤﻞ آن ﻫﺴﺘﻨﺪ ﺑﻪ ﺧﺼﻮﺻـﻴﺎت
رواﻧﻲ آنﻫﺎ ﺑﺴﺘﮕﻲ دارد )ﻣﺤﺎﻓﻈﻪﻛﺎر و رﻳﺴﻚﭘﺬﻳﺮ( .ﺑﻪﻫـﺮ ﺣـﺎل ،ﻫـﺮ ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪﮔـﺬار ﻣﻨﻄﻘـﻲ در
ﺻﻮرت ﺗﺸﺎﺑﻪ رﻳﺴﻚ دو ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري ،ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري ﺑﺎ ﺑﺎزده ﻛﻤﺘﺮ را اﻧﺘﺨﺎب ﻧﺨﻮاﻫﺪ ﻛﺮد.
اﻏﻠﺐ ﻳﺎﻓﺘﻪﻫﺎي اﺧﻴﺮ روانﺷﻨﺎﺳﻲ ﻣﺎﻟﻲ ﻧﺸﺎن ﻣﻲدﻫﺪ ﺗﺼﻤﻴﻤﺎت ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران ﻣﻤﻜـﻦ اﺳـﺖ
ﺗﺤﺖ ﺗﺄﺛﻴﺮ ﻋﻮاﻣﻞ رﻓﺘﺎري داﺧﻠﻲ ،از ﻗﺒﻴﻞ ﺧﻮدﺷﻨﺎﺳﻲ و ﻋﻮاﻣﻞ رﻓﺘﺎري ﺧـﺎرﺟﻲ ﻣﺎﻧﻨـﺪ ﭼﮕـﻮﻧﮕﻲ
اﻧﺘﺨﺎب ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬار ﻗﺮار ﮔﻴﺮد.
ﻣﻴﺰان اﻫﻤﻴﺖ ﻣﻮﺿﻮع اﻳﻦ ﭘﮋوﻫﺶ در ﺑﺎزارﻫﺎي ﻣﺎﻟﻲ و ﻧﻴـﺰ ،ﻣﻴـﺰان ﺗـﺄﺛﻴﺮي ﻛـﻪ در ﭘﻴﺸـﺒﺮد
ﺑﺎزارﻫﺎي ﻣﺎﻟﻲ و اﻗﺘﺼﺎدي اﻳﺮان دارد ،ﻣﻮﺟﺐ ﺷﺪه اﺳﺖ ﭘﮋوﻫﺶﻫﺎي ﺟﺪاﮔﺎﻧﺔ زﻳﺎدي در ارﺗﺒﺎط ﺑـﺎ
ﺗﻌﺪادي از ﻣﺘﻐﻴﺮﻫﺎي ﺑﺤﺚﺷﺪه در اﻳـﻦ ﺗﺤﻘﻴـﻖ اﻧﺠـﺎم ﺷـﻮد ﻛـﻪ از ﺟﻤﻠـﺔ آنﻫـﺎ ﻣـﻲﺗـﻮان ﺑـﻪ
ﭘﮋوﻫﺶﻫﺎي ﻳﺎدﺷﺪه در ﺑﺎﻻ اﺷﺎره ﻛﺮد؛ اﻣﺎ ﭘﮋوﻫﺶ ﺟﺎﻣﻊ و ﻛﺎﻣﻠﻲ ﺑﻪ ﭼﺸﻢ ﻧﻤﻲﺧـﻮرد ﻛـﻪ ﺑﺘﻮاﻧـﺪ
ﺗﻤﺎم اﺑﻌﺎد ﻣﻄﺮحﺷﺪه در اﻳﻦ ﭘﮋوﻫﺶ را در ﻧﻈﺮ ﺑﮕﻴﺮد .ﺑﻨﺎﺑﺮاﻳﻦ ،ﺑﺮرﺳـﻲ ﭼﮕـﻮﻧﮕﻲ ﺗﺼـﻤﻴﻢﮔﻴـﺮي
ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران و ﻣﻴﺰان ﺗﺄﺛﻴﺮي ﻛﻪ اﻳﻦ ﺗﺼﻤﻴﻢﮔﻴﺮي از ﻣﺘﻐﻴﺮﻫﺎي ﻣﺨﺘﻠﻒ ﻣﻲﭘﺬﻳﺮد ،ﺑـﻪ ﭘـﮋوﻫﺶ
ﻧﻴﺎز دارد ﻛﻪ ﺑﺘﻮاﻧﺪ ﺗﻤﺎم اﺑﻌﺎد ﻳﺎدﺷﺪه را ﻛﺎﻣﻞ و ﺟﺎﻣﻊ در ﻧﻈﺮ ﺑﮕﻴﺮد .ﻣﺤﻘﻘﺎن در اﻳﻦ ﭘﮋوﻫﺶ ﺑﺮاي
ﻧﺨﺴﺘﻴﻦﺑﺎر ﻣﺘﻐﻴﺮﻫﺎﻳﻲ را ﺑﻪﺻﻮرت ﺗﺌﻮرﻳﻚ و ﺗﺠﺮﺑﻲ در ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻣﻄﺎﻟﻌﻪﺷـﺪه آزﻣﻮدﻧـﺪ و ﺑـﻪ ﺑﺤـﺚ
ﮔﺬاﺷﺘﻨﺪ.
ﭘﮋوﻫﺶ ﺣﺎﺿﺮ و ﻧﺘﺎﻳﺞ آن ﻣﻲﺗﻮاﻧﺪ در ﭘﻴﺸﺒﺮد ﺑﺎزارﻫـﺎي ﻣـﺎﻟﻲ و اﻗﺘﺼـﺎد اﻳـﺮان ﻣـﺆﺛﺮ ﺑﺎﺷـﺪ.
ﻫﻤﭽﻨﻴﻦ اﺳﺘﻨﺎد ﺑﻪ ﻳﺎﻓﺘﻪﻫﺎي اﻳﻦ ﭘﮋوﻫﺶ ﻣﻲﺗﻮاﻧﺪ در دﺳﺘﻴﺎﺑﻲ ﻣﺴﺌﻮﻻن ﺑﻮرس اوراق ﺑﻬـﺎدار ﺑـﻪ
ﺟﺬب ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران ﺑﺴﻴﺎر ﺗﺄﺛﻴﺮﮔﺬار ﺑﺎﺷﺪ .در ﻧﺘﻴﺠـﻪ ،ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪﮔـﺬاران ﺑـﺎ اﺳـﺘﻔﺎده از ﻧﺘـﺎﻳﺞ اﻳـﻦ
ﭘﮋوﻫﺶ ﻣﻲﺗﻮاﻧﻨﺪ ﻋﻮاﻣﻞ ﻣﺆﺛﺮ ﺑﺮ ﺗﺼﻤﻴﻢﮔﻴﺮي در ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري اوراق ﺑﻬﺎدار را ﺷﻨﺎﺳﺎﻳﻲ ﻛﻨﻨـﺪ و
ﺑﻪدرﺳﺘﻲ ﺗﺼﻤﻴﻢﮔﻴﺮي ﻛﻨﻨﺪ؛ ﺑﻨﺎﺑﺮاﻳﻦ ،ﭘﮋوﻫﺶ ﺣﺎﺿﺮ ﺑﻪدﻧﺒﺎل ﭘﺎﺳﺦ ﺑﻪ اﻳﻦ ﺳﺆال اﺻﻠﻲ اﺳﺖ ﻛـﻪ
ﭼﻪ ﻋﻮاﻣﻞ ﻣﺆﺛﺮي ﺑﺮ ﺗﺼﻤﻴﻢﮔﻴﺮي ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران در ﺑﺎزار ﺑﻮرس اوراق ﺑﻬﺎدار 1ﺗﺄﺛﻴﺮ ﻣﻲﮔﺬارد؟
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Stock Exchange Market
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ﺑﺮ اﻳﻦ اﺳﺎس ﺳﺎﺧﺘﺎر ﻣﻘﺎﻟﻪ ﭼﻨﻴﻦ ﺗﺪوﻳﻦ ﺷﺪه اﺳﺖ؛ ﺑﺎ ﻣﻘﺪﻣﻪاي از ﭘﮋوﻫﺶﻫـﺎي اﻧﺠـﺎمﺷـﺪه،
ﻋﻮاﻣﻞ رﻓﺘﺎري ﺑﻴﺎن ﻣﻲﺷﻮﻧﺪ .ﺳﭙﺲ ﺑﻪ ﺗﺸـﺮﻳﺢ ﻣﻄﺎﻟﻌـﺎت ﺑـﺎ ﻋﻮاﻣـﻞ ﻋﻘﻼﻳـﻲ در ﺗﺼـﻤﻴﻢﮔﻴـﺮي
ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري ﭘﺮداﺧﺘﻪ ﻣﻲﺷﻮد .در اداﻣﻪ ،ﭘﻴﺸﻴﻨﺔ ﺳﺎﻳﺮ ﻋﻮاﻣﻠﻲ ﺑﺮرﺳﻲ و ﻣﻄﺎﻟﻌـﻪ ﻣـﻲﺷـﻮد ﻛـﻪ در
ﻫﻴﭻﻳﻚ از دو ﺟﻨﺒﺔ ﻳﺎدﺷﺪه ﻗﺮار ﻧﺪارﻧﺪ .در ﭘﺎﻳـﺎن ﺧﻼﺻـﻪاي از ﭘـﮋوﻫﺶ و ﭘﻴﺸـﻨﻬﺎدﻫﺎﻳﻲ ﺑـﺮاي
ﻣﻄﺎﻟﻌﺎت آﻳﻨﺪه اراﺋﻪ ﻣﻲﺷﻮد.
ﭘﻴﺸﻴﻨﺔ ﭘﮋوﻫﺶ
ﭘﮋوﻫﺶﻫﺎي زﻳﺎدي در زﻣﻴﻨﺔ رﻓﺘﺎر ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران و ﻋﻮاﻣﻠﻲ ﻛﻪ ﻣﻤﻜﻦ اﺳﺖ ﺗﺼﻤﻴﻢﮔﻴﺮي آنﻫﺎ را
ﺗﺤﺖ ﺗﺄﺛﻴﺮ ﻗﺮار دﻫﻨﺪ ،اﻧﺠﺎم ﺷﺪه اﺳﺖ و ﺑﻪ اﻳﻦ ﻧﺘﻴـﺠﻪ رﺳﻴﺪهاﻧﺪ ﻛﻪ اﮔﺮ ﻣﻌـﺎﻣﻠﻪﮔﺮان ﻣﻲﺗﻮاﻧﺴﺘﻨﺪ
ﭘﺮﺗﻔﻮي ﺧﻮد را ﺑﻪﺧﻮﺑﻲ ﻣﺪﻳﺮﻳﺖ ﻛﻨﻨﺪ )ﻳﻌﻨﻲ ﺑﺎ ﻗﻴﻤﺖ زﻳﺎد ﺑﻔﺮوﺷﻨﺪ و ﺑﺎ ﻛﻤﺘﺮﻳﻦ ﻗﻴﻤـﺖ ﺧﺮﻳـﺪاري
ﻛﻨﻨﺪ( ،ﻣﻲﺗﻮان ادﻋﺎ ﻛﺮد ﻛﻪ رﻓﺘﺎر ﻋﻘﻼﻳﻲ دارﻧﺪ )ﻣﺎﺳﺎﻧﺴﻮن .(2007 ،ﻣﺘﺪوﻟﻮژي اﻗﺘﺼﺎد اﺛﺒـﺎﺗﻲ در
ﭘﻲ درك رﻓﺘﺎر اﻧﺴﺎن و ﻣﺎﻫﻴﺖ وي اﺳﺖ؛ ﻳﻌﻨﻲ ﭼﮕﻮﻧﮕﻲ رﻓﺘﺎر او ﻧﻪ آن ﻃﻮر ﻛﻪ ﺑﺎﻳﺪ رﻓﺘﺎر ﻛﻨـﺪ؛ و
اﻳﻦ ﻣﻘﻮﻟﻪ ﺑﻪﻧﻮﻋﻲ ﺑﺎ ﻣﺎﻟﻲ رﻓﺘﺎري ارﺗﺒﺎط ﭘﻴﺪا ﻣﻲﻛﻨﺪ )ﻓﺮاﻧﻚ ﻓﻮرﺗﺮ ،ﻣﻚﮔـﺎن و اﻳﻠـﻦ .(2004 ،در
ﻛﻞ اﻧﺴﺎن اﻗﺘﺼﺎدي ـ ﻋﻘﻼﻳﻲ ﻓﺮدي اﺳﺖ ﻛﻪ ﺗﻼش ﻣﻲﻛﻨﺪ ﺑﺎ ﻛﻤﺘﺮﻳﻦ ﻫﺰﻳﻨﻪ ﺑﻪ اﻫـﺪاف ﺧـﺎص
ﺧﻮد دﺳﺖ ﻳﺎﺑﺪ .ﺑﻌﺪﻫﺎ اﻗﺘﺼﺎدداﻧﺎن دﻳﮕﺮي ﭼﻮن ﺗﻮرﺷﺘﺎﻳﻦ وﺑﻠﻦ و ﺟﺎن ﻣﻴﻨﺎرد ﻛﻴﻨﺰ ﺑﻪ اﻳﻦ ﻣﺪل ،ﺑﺎ
ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ اﻋﺘﺒﺎري ﻛﻪ ﻧﺰد اﻗﺘﺼﺎدداﻧﺎن داﺷﺖ ،اﻧﺘﻘﺎد ﻛﺮدﻧﺪ ﻛﻪ ﻫﻴﭻ اﻧﺴﺎﻧﻲ ﻧﻤﻲﺗﻮاﻧﺪ ﺑﻪﻃﻮر ﻛﺎﻣﻞ از
ﺗﻤﺎم وﻗﺎﻳﻊ آﮔﺎه ﺑﺎﺷﺪ و ﻣﻄﻠﻮﺑﻴﺖ ﻣﻮرد اﻧﺘﻈﺎر ﺧﻮد را ﺑﺎ ﺗﻌﻴـﻴﻦ اﻧﺘﻈـﺎراﺗﺶ در ﺗﻤـﺎم زﻣـﺎنﻫـﺎ ﺑـﻪ
ﺑﻴﺸﺘﺮﻳﻦ ﺣﺪ رﺳﺎﻧﺪ .آنﻫﺎ در ﻣﻘﺎﺑﻞ »ﻋﻘﻼﻧﻴﺖ ﻣﺤﺪود« را ﻓﺮض ﻛﺮدﻧﺪ؛ ﻳﻌﻨﻲ ﻫـﺮ ﺗﻼﺷـﻲ ﺑـﺮاي
درك اﻳﻨﻜﻪ درواﻗﻊ اﻧﺴـﺎنﻫـﺎ ﭼﮕﻮﻧـﻪ ﺗﺼـﻤﻴﻢ ﻣـﻲﮔﻴﺮﻧـﺪ ،ﺑـﻪ ﺳـﺎزﻣﺎﻧﺪﻫﻲ ﻓﺮاﻳﻨـﺪ اﻃﻼﻋـﺎت و
ﻣﺤﺪودﻳﺖﻫﺎي ﻓﺮد ﺑﺴﺘﮕﻲ دارد )ﻓﺮاﻧﻚ ﻓﻮرﺗﺮ ،ﻣﻚﮔﺎن و اﻳﻠﻦ .(2004 ،ﻋﻘﻼﻧﻴﺖ ﻣﺤﺪود ﺳﺎﻳﻤﻮن
ﻓﺮض ﻣﻲﻛﻨﺪ اﻧﺘﺨﺎبﻫﺎي اﻓﺮاد ﻋﻘﻼﻳﻲ اﺳﺖ ،اﻣﺎ ﻣﺸﺮوط ﺑﻪ ﻣﺤـﺪودﻳﺖﻫـﺎي داﻧـﺶ و ﻇﺮﻓﻴـﺖ
ﺷﻨﺎﺧﺘﻲ ﻫﺴﺘﻨﺪ .ﻋﻘﻼﻧﻴﺖ ﻣﺤﺪود در ارﺗﺒﺎط ﺑﺎ روشﻫﺎﻳﻲ اﺳﺖ ﻛﻪ در آنﻫﺎ اﻧﺘﺨﺎبﻫﺎي ﻧﻬـﺎﻳﻲ از
ﻃﺮﻳﻖ ﻓﺮاﻳﻨﺪ ﺗﺼﻤﻴﻢﮔﻴﺮي ﺷﻜﻞ ﻣﻲﮔﻴﺮﻧﺪ .ﻓﺮض ﺑﺮ اﻳـﻦ اﺳـﺖ ﻛـﻪ رﻓﺘـﺎر ﻋﻘﻼﻳـﻲ ﻫﻤـﻮاره ﺑـﻪ
ﺗﺼﻤﻴﻢﻫﺎي ﻣﻨﻄﻘﻲ ﻣﻲاﻧﺠﺎﻣﺪ ،اﻣﺎ ﻫﻤﻴﺸﻪ اﻳﻦﮔﻮﻧﻪ ﻧﻴﺴﺖ و ﺗﺼﻤﻴﻢﮔﻴﺮي ﺑﺎ ﺧﻄﺎ ﻫﻤـﺮاه اﺳـﺖ و
اﻳﻦ ﻣﻮﺟﺐ ﻣﻲﺷﻮد ﻣﻔﻬﻮم رﻓﺘﺎر ﻋﻘﻼﻳﻲ زﻳﺮ ﺳﺆال ﺑﺮود )ﻣﻚﮔﺎون.(1992 ،
ﺑﺮاﺳﺎس آﻧﭽﻪ ﺗﺸﺮﻳﺢ ﺷﺪ ،اﺑﺘﺪا ﺑﻪ ﺑﻴﺎن ﻋﻮاﻣﻞ رﻓﺘﺎري )ﻏﻴﺮﻋﻘﻼﻳﻲ( ﺗﺄﺛﻴﺮﮔﺬار ﺑﺮ ﺗﺼﻤﻴﻢﮔﻴﺮي
ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران در ﺑﺎزار ﺑﻮرس اوراق ﺑﻬﺎدار ﭘﺮداﺧﺘﻪ ﻣـﻲﺷـﻮد ،ﺳـﭙﺲ ﻋﻮاﻣـﻞ ﻋﻘﻼﻳـﻲ ﺗﺄﺛﻴﺮﮔـﺬار
ﺑﺮرﺳﻲ ﻣﻲﮔﺮدد و در ﻣﺮﺣﻠﺔ آﺧﺮ درﺑﺎرة ﺳﺎﻳﺮ ﻋـﻮاﻣﻠﻲ ﺑﺤـﺚ ﺧﻮاﻫـﺪ ﺷـﺪ ﻛـﻪ ﻣـﻲﺗﻮاﻧـﺪ رﻓﺘـﺎر و
ﺗﺼﻤﻴﻢﮔﻴﺮي ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران را ﺗﺤﺖ ﺗﺄﺛﻴﺮ ﻗﺮار دﻫﺪ.
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ﻋﻮاﻣﻞ رﻓﺘﺎري

ﻋﺎﻣﻼن اﻗﺘﺼﺎدي در اﻟﮕﻮﻫﺎي رﻓﺘﺎري ﺑﺮﺧﻼف ﻧﻈﺮﻳﻪﻫـﺎي ﻧﺌﻮﻛﻼﺳـﻴﻚ ﻣﻨﻄﻘـﻲ ﻧﻴﺴـﺘﻨﺪ ،ﺑﻠﻜـﻪ
ﺑﻪدﻟﻴﻞ اوﻟﻮﻳﺘﺸﺎن ﻳﺎ ﺑﻪدﻟﻴﻞ ﺧﻄﺎﻫﺎي ﺷﻨﺎﺧﺘﻲ ،ﻛﺎﻣﻼً ﻋﻘﻼﻳﻲ رﻓﺘﺎر ﻧﻤﻲﻛﻨﻨﺪ )ﻓﺎرﻟﻴﻦ.(2006 ،
اﺣﺴﺎﺳﺎت و ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري :اﺣﺴﺎس ﺣﺎﻟﺖ روان ﺷﻨﺎﺧﺘﻲ و ﻓﻴﺰﻳﻮﻟﻮژﻳﻜﻲ در ﻧﺘﻴﺠـﺔ ﺗﻌﺎﻣـﻞ ﺑـﺎ
ﺷﻲء ،ﺷﺨﺺ ﻳﺎ واﻗﻌﻪ اﺳﺖ )اﺷﻜﺎﻧﺎﺳﻲ ،ﻫﺎرﺗﻞ و داوس(2002 ،؛ ﺗﻐﻴﻴﺮ ﺗﺮﺟﻴﺤﺎت رﻳﺴﻚ ،رﺳـﺎﻧﻪ،
اﺟﺘﻤﺎع ،ﺧﻄﺎي ﭘﻴﻮﺳﺘﮕﻲ و ﺧﻄﺎي ﻏﻠﺒﻪ و ﻣﻮاردي از اﻳﻦ ﻗﺒﻴﻞ ،اﺣﺴﺎس اﻓﺮاد را ﺗﺤﺖ ﺗـﺄﺛﻴﺮ ﻗـﺮار
ﻣﻲدﻫﺪ .اﺣﺴﺎس ﺑﻌﺪ از ﭘﺮدازش ﺑﻪ ادراك ﺗﺒﺪﻳﻞ ﻣﻲﺷﻮد ،اﻣـﺎ ﻫﻤﻴﺸـﻪ آﻧﭽـﻪ درك ﻣـﻲﺷـﻮد ﺑـﺎ
واﻗﻌﻴﺖ ﻣﻨﻄﺒﻖ ﻧﻴﺴﺖ ،زﻳﺮ ا ﻋﻮاﻣﻞ زﻳﺎدي در آن دﺧﻴﻞ اﺳﺖ .ﻧﻮﻟﺖ ) (2002اﻋﺘﻘﺎد دارد ﻛـﻪ ﻫﻤـﺔ
اﺣﺴﺎﺳﺎت ﻣﺎ از ﻣﻐﺰﻣﺎن ﺳﺮﭼﺸﻤﻪ ﻣﻲﮔﻴﺮﻧﺪ و ﺑـﺮاﺳـﺎس ﺗﺤﻘﻴﻘـﺎت ،ﺳﻴﺴـﺘﻢ ﻟﻴﻤﺒﻴـﻚ ﻣﻐـﺰ ﻫﻤـﺔ
اﺣﺴﺎﺳﺎت ﻣﺎ را ﻫﺪاﻳﺖ ﻣﻲﻛﻨﺪ .ﻣﻄﺎﻟﻌـﺎت دوﻓﻨﺒـﺮگ ) (2002و ﺷـﻴﻮ و ﻫﻤﻜـﺎران ) (2005ﻧﺸـﺎن
ﻣﻲدﻫﺪ اﺣﺴﺎﺳﺎت ﻣﻲﺗﻮاﻧﺪ ﺑﻪﻣﻨﺰﻟﺔ ﺟﺰء ﻣﻬﻤﻲ از ﻋﻮاﻣﻞ ﻣﺆﺛﺮ ﺑﺮ ﺗﺼﻤﻴﻢﮔﻴﺮي ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري ﻋﻤﻞ
ﻛﻨﺪ؛ ﺑﻪﺻﻮرﺗﻲ ﻛﻪ ﻣﻲﺗﻮاﻧﺪ اﺳﺘﺮاﺗﮋيﻫﺎي ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري را ﺗﺤﺖ ﺗﺄﺛﻴﺮ ﻗﺮار دﻫﺪ و ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔـﺬاري
ﻛﺎﻣﻼً ﻣﺤﺎﻓﻈﻪﻛﺎراﻧﻪ ﻳﺎ ﺑﺎ ﺗﺤﻤﻞ رﻳﺴﻚ ﻫﻤﺮاه ﺑﺎﺷﺪ .ﻫﻤﭽﻨﻴﻦ ﭘﮋوﻫﺶﻫﺎ ﻧﺸﺎن ﻣﻲدﻫﺪ ﭼﻬﺮهﻫﺎي
ﺷﺎد ﻳﺎ ﻏﻤﮕﻴﻦ ﻣﻲﺗﻮاﻧﻨﺪ در اﻧﺘﺨﺎب ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري و ﺑـﻪﻛـﺎرﮔﻴﺮي ﺗﺼـﻤﻴﻢﻫـﺎي ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪﮔـﺬاري
ﻣﺘﻔﺎوت ﻋﻤﻞ ﻛﻨﻨﺪ )ﺳﺎﻧﺪاﻟﻲ ،اﺳﺘﻮن و ﮔﻮﺋﺮرو .(2012 ،اﻋﺘﻤﺎدﺑﻪﻧﻔﺲ ،ﻣﺒـﺎرزه و اﻣﻴـﺪ ،ﺗﻤﺎﻳـﻞ ﺑـﻪ
اداﻣﺔ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري را اﻓﺰاﻳﺶ ﻣﻲدﻫﺪ )ﺑﺮاﻧﺪﻳﻦ و ﮔﻮﺳﺘﺎﻓﺴﻮن .(2013 ،ﻧﮕﺮش و اﺣﺴﺎﺳﺎت ﻫﻤﺮاه
ﺑﺎ ﺗﻌﺎﻣﻼت رﻓﺘﺎري ﻧﺎﺷﻲ از اﻳﻦ ﻧﮕﺮشﻫـﺎ ،ﻣـﻲﺗﻮاﻧـﺪ ﺑـﻪﻣﺜﺎﺑـﺔ ﻋﻮاﻣـﻞ دﺧﻴـﻞ در ﺗﺼـﻤﻴﻢﻫـﺎي
ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري ﻋﻤﻞ ﻛﻨﺪ )ﺗﻮد و ادواردز .(2013 ،ﺗﺄﺛﻴﺮ اﺣﺴﺎﺳﺎت در ﺗﺼﻤﻴﻢﮔﻴﺮي ،ﺑـﻪﺧﺼـﻮص در
راﺑﻄﻪ ﺑﺎ اﺣﺴﺎﺳﺎت و ﺧﻠﻖ و ﺧﻮي ﻧﺎﮔﻬﺎﻧﻲ ،ﺑﻪﻃﻮر ﮔﺴﺘﺮدهاي ﭘﺬﻳﺮﻓﺘﻪ ﺷﺪه اﺳﺖ .ﺗﺄﺛﻴﺮ اﺣﺴﺎﺳـﺎت
و ﻋﻮاﻃﻒ ﺧﺎص ،دو ﻋﺎﻣﻞ ﺟﺪاﻳﻲﻧﺎﭘﺬﻳﺮ از ﻫﺮ ﺗﺼﻤﻴﻢ اﺳﺖ .ﺷﻮاﻫﺪي وﺟﻮد دارد ﻛﻪ ﻧﺸﺎن ﻣﻲدﻫﺪ
اﺣﺴﺎﺳﺎت ﻳﻜﻲ از ﻋﻨﺎﺻﺮ ﻣﻬﻢ ﺑﺴﻴﺎري از ﻧﺎﻫﻨﺠﺎريﻫﺎي رﻓﺘﺎري ﺑـﻮده اﺳـﺖ .دوﻓﻨﺒـﺮگ )(2002
ﻣﻌﺘﻘﺪﻧﺪ ﻛﻪ ﻣﻴﺎن اﺣﺴﺎﺳﺎت زﻧـﺎن و ﻣـﺮدان ﺗﻔـﺎوﺗﻲ وﺟـﻮد دارد ﻛـﻪ از ﺳﻴﺴـﺘﻢ ﻟﻴﻤﺒﻴـﻚ ﻧﺸـﺌﺖ
ﻣﻲﮔﻴﺮد .ﺳﻴﺴﺘﻢ ﻟﻴﻤﺒﻴﻚ زﻧﺎن ﻓﻌﺎلﺗﺮ از ﻣﺮدان اﺳـﺖ؛ ﺑﻨـﺎﺑﺮاﻳﻦ اﺣﺘﻤـﺎل ﺑـﺮوز اﺣﺴﺎﺳـﺎت ﻣﻨﻔـﻲ
ﻫﻤﭽﻮن اﻓﺴﺮدﮔﻲ ،ﺧﺸﻢ و ﻧﻔﺮت در آنﻫﺎ ﺑﻴﺸﺘﺮ اﺳﺖ .اﻟﺒﺘـﻪ ،ﻧـﻪ ﺑـﺪﻳﻦﻣﻌﻨـﺎ ﻛـﻪ زﻧـﺎن ﺑـﻪﻛﻠـﻲ
اﺣﺴﺎﺳﺎت ﻣﻨﻔﻲ و ﻣﺮدان اﺣﺴﺎﺳﺎت ﻣﺜﺒﺖ دارﻧﺪ .ﻓﺎﻳﻨﻤﻦ ) (1993ﺑﺮآﻳﻨﺪ ﭼﺎﻟﺶ ﻋﻘﻼﻧﻴﺖ و اﺣﺴﺎس
را در ﺳﻪ ﺣﺎﻟﺖ ﻣﻲﺑﻴﻨﺪ :اﺣﺴﺎﺳﺎت و ﻋﻘﻼﻧﻴﺖ رودرروي ﻫﻢ ﻗﺮار ﻣﻲﮔﻴﺮﻧـﺪ؛ اﺣﺴﺎﺳـﺖ در ﺧـﺪﻣﺖ
ﻋﻘﻼﻧﻴﺖ ﻗﺮار ﻣﻲﮔﻴﺮد و ﻋﻘﻼﻧﻴﺖ اﺣﺴﺎﺳﺎت را ﻧﻴﺰ ﻋﻘﻼﻳﻲ ﻣﻲﻛﻨﺪ .اﺣﺴﺎس و ﺷﻨﺎﺧﺖ ،دو ﻋﺎﻣـﻞ
ﺟﺪاﻳﻲﻧﺎﭘﺬﻳﺮ و درﻫﻢﺗﻨﻴﺪهاﻧﺪ و ﻋﻘﻼﻧﻴﺖ اﻓﺴﺎﻧﻪاي ﺑﻴﺶ ﻧﻴﺴﺖ )ﻓﺎﻳﻨﻤﻦ .(180 :1993 ،اﻟﺒﺘﻪ ،ﺣﺎﻟﺖ
ﻧﺨﺴﺖ ﺑﺮﮔﺮﻓﺘﻪ از ﺗﺤﻘﻴﻘﺎت ﻓﺎﻳﻨﻤﻦ در اﻳﻦ ﻣﻘﺎﻟـﻪ ﻣﺼـﺪاق دارد ﻛـﻪ اﺣﺴﺎﺳـﺎت ﺑـﻪﻋﻨـﻮان ﺟـﺰء
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ﻏﻴﺮﻋﻘﻼﻳﻲ ،در ﺗﺼﻤﻴﻢﻫﺎي ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران ﻣﺆﺛﺮ اﺳﺖ )ﺳﺎﻣﺮز و دوﻛﺴﺒﺎري .(2012 ،ﺑـﻲاﻃﻤﻴﻨـﺎﻧﻲ
زﻳﺎد ،ﺧﺠﺎﻟﺖ و اﺳﺘﺮس ،ﻣﻴﻞ ﺑﻪ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري را ﻛﺎﻫﺶ ﻣﻲدﻫﺪ )ﺑﺮاﻧﺪﻳﻦ و ﮔﻮﺳﺘﺎﻓﺴﻮن.(2013 ،
وﻟــﭗ ،اﺳــﭙﻮرﻟﻲ ،ﮔﺮﻳﭽﻨﻴﻜ ـﺎ ﻣﻴﻜــﻞ و آدرﺳــﭻ ) (2012ﻧﺘﻴﺠــﻪ ﮔﺮﻓﺘﻨــﺪ ﻛــﻪ ﺗــﺮس ،ﺗﺼــﻤﻴﻢ ﺑــﻪ
ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري را ﻛﺎﻫﺶ ﻣﻲدﻫﺪ در ﺣﺎﻟﻲﻛﻪ ﺷﺎدي و ﺧﺸﻢ ﻫﻤﻜﺎران ﺑﺮ ﭼﻨﻴﻦ ﺗﺼﻤﻴﻢﮔﻴﺮيﻫـﺎﻳﻲ
ﻣﻲاﻓﺰاﻳﺪ )وانﻛﻠﻴﻒ ،ددرو و ﻣﻨﺴﺘﻴﺪ.(2010 ،
ﺗﻌﻄﻴﻼت آﺧﺮ ﻫﻔﺘﻪ و ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري :اﻳﻦ اﺛﺮ ﻧﺸﺎن ﻣﻲدﻫﺪ ﺑﺎزدﻫﻲ در روز دوﺷﻨﺒﻪ ﻣﻨﻔـﻲ و در
ﻣﻘﺎﻳﺴﻪ ﺑﺎ روزﻫﺎي دﻳﮕﺮ ﻫﻔﺘﻪ ﻛﻤﺘﺮ اﺳﺖ .اﻳﻦ اﺛﺮ ﺑﻴﺎن ﻣﻲﻛﻨﺪ ﻛﻪ اﺣﺘﻤﺎﻻً در رﻓﺘﺎر ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔـﺬاران
ﺣﻘﻴﻘﻲ ،اﻟﮕﻮﻫﺎي ﻣﻌﺎﻣﻼﺗﻲ ﻏﻴﺮﻣﻨﻄﻘﻲ وﺟﻮد دارد ﻛﻪ ﺣﺘﻲ ﻣﻌﺎﻣﻼت ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪﮔـﺬاران ﻧﻬـﺎدي ﻧﻴـﺰ
ﻧﺘﻮاﻧﺴﺘﻪ اﺳﺖ آنﻫﺎ را ﺣﺬف ﻛﻨﺪ .ﻛﻴﻢ ) (1983ﺑﻪ ﺑﺮرﺳﻲ ﻗﻴﻤﺖﻫﺎي ﺑﺴﺘﻪ و ﺑﺎز ﺷﺎﺧﺺ داوﺟـﻮﻧﺰ
در ﻓﺎﺻﻠﺔ زﻣﺎﻧﻲ آورﻳﻞ  1930ﺗﺎ اﻛﺘﺒﺮ  1974ﭘﺮداﺧـﺖ .او ﻣﺸـﺎﻫﺪه ﻛـﺮد ﻛـﻪ ﺑـﻴﻦ ﻗﻴﻤـﺖ ﺑﺴـﺘﺔ
ﻣﻌﺎﻣﻼﺗﻲ در روز ﺟﻤﻌﻪ و ﻗﻴﻤﺖ ﺑﺎز در روز دوﺷﻨﺒﻪ ،ﺑﺎزدهﻫﺎي ﻣﻨﻔﻲ اﻳﺠﺎد ﻣﻲﺷﻮد؛ وﻟﻲ ﺑﺎزده ﺑـﻴﻦ
ﻗﻴﻤﺖ ﺑﺎز دوﺷﻨﺒﻪ و ﻗﻴﻤﺖ ﺑﺴﺘﺔ دوﺷﻨﺒﻪ ﻣﺜﺒﺖ اﺳﺖ .او ﻫﻤﭽﻨﻴﻦ ﺑﻪ اﻳﻦ ﻧﺘﻴﺠـﻪ رﺳـﻴﺪ ﻛـﻪ اواﺧـﺮ
ﻫﻔﺘﻪﻫﺎي ﻣﺎه ژاﻧﻮﻳﻪ ﺑﺎ ﻣﺎه ﻫﺎي دﻳﮕﺮ ﺳﺎل ﻣﺘﻔﺎوت و ﺑﺎزده ﻣﺜﺒﺖ اﺳﺖ .از ﻃﺮﻓﻲ ،اﺛﺮ آﺧﺮ ﻫﻔﺘـﻪ در
ﻣﺎه ژاﻧﻮﻳﻪ ﺑﻪ اﻧﺪازة ﺷﺮﻛﺖﻫﺎ ﻧﻴﺰ ﺑﺴﺘﮕﻲ دارد و ﺑﺎزده ﺷﺮﻛﺖﻫﺎي ﻛﻮﭼـﻚ از ﺑـﺎزده ﺷـﺮﻛﺖﻫـﺎي
ﺑﺰرگ ﺑﻴﺸﺘﺮ اﺳﺖ .ﺟﻮﻧﺰ و ﻟﻴﮋن ) (2007از ﻣﻘﺎﻳﺴﺔ ﺑـﺎزدﻫﻲ IPOﻫـﺎي ﻋﺮﺿـﻪﺷـﺪه در روزﻫـﺎي
دوﺷﻨﺒﻪ و ﺳﺎﻳﺮ روزﻫﺎي ﻫﻔﺘﻪ ،ﺑﻪ اﻳﻦ ﻧﺘﻴﺠﻪ رﺳﻴﺪﻧﺪ ﻛﻪ ﺑﺎزدﻫﻲ IPOﻫـﺎي روز دوﺷـﻨﺒﻪ ﻛﻤﺘـﺮ از
روزﻫﺎي دﻳﮕﺮ ﻫﻔﺘﻪ اﺳﺖ .آنﻫﺎ ﭘﻴﺸﻨﻬﺎد ﻛﺮدﻧﺪ ﻛﻪ ﺑﻬﺘﺮ اﺳـﺖ ﻋﺮﺿـﻪﻫـﺎي اوﻟﻴـﻪ ﺑـﺮاي دوري از
ﺗﺄﺛﻴﺮات ﻓﺼﻠﻲ در روزي ﻏﻴﺮ از دوﺷﻨﺒﻪ ﺻﻮرت ﮔﻴﺮد .ﭼﺎو و ﻫﻤﻜﺎراﻧﺶ ) (2001ﺑﺎ ﺑﺮرﺳـﻲ ﺳـﻬﺎم
ﻣﻌﺎﻣﻠﻪﺷﺪه در ﺑﻮرس آﻣﻜﺲ ،ﻧﺰدك و ﻧﻴﻮﻳﻮرك ﻃﻲ ﺳﺎلﻫﺎي 1981ـ  ،1998ﻧﺸﺎن دادﻧﺪ از ﺳـﺎل
 1990ﺑﻪ ﺑﻌﺪ ،ﺑﻪدﻟﻴﻞ اﻓﺰاﻳﺶ درﺻﺪ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران ﻧﻬﺎدي در ﺳﻬﺎم ﭘﺬﻳﺮﻓﺘﻪﺷﺪه ،ﭘﺪﻳـﺪة اﺛـﺮ آﺧـﺮ
ﻫﻔﺘﻪ ﻛﺎﻫﺶ ﻳﺎﻓﺘﻪ اﺳﺖ .آنﻫﺎ ﻫﻤﭽﻨﻴﻦ ﻣﺜﺒﺖﺑﻮدن ﻣﻴﺎﻧﮕﻴﻦ ﺑﺎزدﻫﻲ دوﺷﻨﺒﻪﻫﺎ را در ﺳﺎﻳﺮ ﺳﺎلﻫـﺎ
ﺑﻪ وﺿﻌﻴﺖ روﻧﻖ اﻗﺘﺼﺎدي آن ﺳﺎل ﻫﺎ ﻧﺴﺒﺖ دادﻧﺪ .از ﻃﺮﻓﻲ ﺗﺤﻘﻴﻖ آنﻫﺎ ﻧﺸـﺎن ﻣـﻲ داد در اﻳـﻦ
دوره ﺑﺎزده ﭘﺮﺗﻔﻮيﻫﺎﻳﻲ ﺑﺎ درﺻﺪ ﺳﻬﺎﻣﺪار ﻧﻬﺎدي ﺑﻴﺸﺘﺮ ،ﻓﺮاوان ﺗﺮ از ﺑﺎزدﻫﻲ ﭘﺮﺗﻔﻮيﻫﺎﻳﻲ ﺑﺎ درﺻﺪ
ﺳﻬﺎﻣﺪار ﺣﻘﻴﻘﻲ ﺑﻴﺸﺘﺮ اﺳﺖ .ﺑﺎروﻧﻪ ) (1990ﻣﻌﺘﻘﺪ اﺳﺖ ﺳﻬﺎم در روز ﺳﻪﺷـﻨﺒﻪ در ﺑـﻮرس ﻣـﻴﻼن
ﻣﻨﻔﻲ اﺳﺖ .او ادﻋـﺎ ﻛـﺮد ﻛـﻪ اﺛـﺮ ﻣﻨﻔـﻲ ﺳـﻪﺷـﻨﺒﻪ در ﺑـﻮرس ﻣـﻴﻼن ﺑـﻪدﻟﻴـﻞ ﺑـﺎزدﻫﻲ ﻣﻨﻔـﻲ
دوﺷﻨﺒﻪﺑﺎزارﻫﺎي ﺳﻬﺎم آﻣﺮﻳﻜﺎﺳﺖ.
ﺑﻪﻃﻮر ﺧﺎص ،ﺑﺎزده روزﻫﺎي ﭘﺲ از ﺗﻌﻄﻴﻼت آﺧﺮ ﻫﻔﺘﻪ ﻛﻤﺘﺮ از ﺳـﺎﻳﺮ روزﻫـﺎي ﻋـﺎدي ﻫﻔﺘـﻪ
اﺳﺖ ﻛﻪ ﺗﺼﻤﻴﻢﻫﺎي ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري و ﺗﻮرشﻫﺎي رﻓﺘﺎري ،از اﻳﻦ واﻗﻌﻪ رﻳﺸـﻪ ﻣـﻲﮔﻴـﺮد )وﻧﺰﻳـﺎ و
ﺷﺎﭘﻴﺮا .(2007 ،ﭼﻦ ،ﻛﻮاك و اﻟﻴﻮر ) (2001ﺑﻪ اﻳﻦ ﻧﺘﻴﺠﻪ رﺳﻴﺪﻧﺪ ﻛﻪ ﺑﺎزده دوﺷﻨﺒﻪﻫـﺎ ﻣﻨﻔـﻲ و در
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ﭼﻬﺎرﺷﻨﺒﻪﻫﺎ ﻣﺜﺒﺖ و ﻣﻌﻨﺎدار اﺳﺖ .ﭼﻨﺎﻧﭽﻪ ﻫﺰﻳﻨﻪﻫﺎي ﻣﻌـﺎﻣﻼﺗﻲ در ﻧﻈـﺮ ﮔﺮﻓﺘـﻪ ﺷـﻮﻧﺪ ،اﺣﺘﻤـﺎل
ﻛﺴﺐ ﺳﻮدﻫﺎي آرﺑﻴﺘﺮاژي ﺑﺎ اﺳﺘﻔﺎده از اﻳﻦ اﺳﺘﺮاﺗﮋيﻫـﺎي ﻣﻌـﺎﻣﻼﺗﻲ ﺧﻴﻠـﻲ ﻛﻮﭼـﻚ ﻣـﻲﺷـﻮﻧﺪ.
ﻳﺎﻓﺘﻪﻫﺎي ﺑﺮوﺳﺎ ،ﻟﻴﻮ و اﺳﭽﻮﻟﻤﻦ ) (2003ﻧﺸﺎن ﻣﻲدﻫﺪ در اﻳﺎﻻت ﻣﺘﺤﺪة آﻣﺮﻳﻜﺎ ﺑﺎزده ﻧﺴـﺒﺖ ﺑـﻪ
روزﻫﺎي اول و آﺧﺮ ﻫﻔﺘﻪ ﻣﺘﻔﺎوت اﺳﺖ .ﺑﺮ اﺳﺎس ﻧﺘـﺎﻳﺞ اﻳـﻦ ﻣﻄﺎﻟﻌـﻪ ،ﺑـﺎزده ﻣﺜﺒـﺖ در روزﻫـﺎي
دوﺷﻨﺒﻪ ﺑﻪدﻧﺒﺎل ﺑﺎزده ﻣﺜﺒﺖ روزﻫﺎي ﺟﻤﻌﻪ اﺳﺖ .ﻧﺎﭘﺎﻧﻲ و ﮔﺮﻳﻨﻬﺎت ) (2011در ﻣﻄﺎﻟﻌﻪاي اﺛﺮ آﺧـﺮ
ﻫﻔﺘﻪ ﺑﺮ ﺑﺎزار ﺳﻬﺎم ﻛﺎﻧﺎدا را ﺑﺮرﺳﻲ ﻛﺮدﻧﺪ .ﻧﺘﺎﻳﺞ ﻧﺸﺎن داد روزﻫﺎي آﺧﺮ ﻫﻔﺘﻪ اﺛﺮ ﻣﻌﻜﻮﺳﻲ ﺑﺮ ﺑﺎزار
ﺳﻬﺎم دارد .ﻣﻄﺎﻟﻌﺎت ﭘﻼت ) (1992ﻧﻴﺰ اﺛﺮ آﺧﺮ ﻫﻔﺘﻪ ﺑﺮ ﺑـﺎزده ﺳـﻬﺎم اﺳـﺮاﺋﻴﻞ را ﺗﺄﻳﻴـﺪ ﻣـﻲﻛﻨـﺪ.
اﻓﺰاﻳﺶ ﺗﻌﺪاد ﻣﻌﺎﻣﻼت در روزﻫﺎي آﻏﺎز ﻫﻔﺘﻪ و ﻫﻤﭽﻨﻴﻦ اﺛﺮ ﻣﻌﻜﻮس آﺧﺮ ﻫﻔﺘﻪ ﺑﺮ ﺑﺎزده ﺳـﻬﺎم در
ﺑﺎزار ﺳﻬﺎم ﻧﻴﻮﻳﻮرك و ﺗﻮﻛﻴﻮ ﻧﻴﺰ ﻣﺸﺎﻫﺪه ﺷﺪه اﺳﺖ )ﭘﻮﻓﺮ ،(1991 ،اﻣﺎ ﻛﻮﻧﻮﻟﻲ ) (1991ﺑﻪ اﺛﺮ آﺧـﺮ
ﻫﻔﺘﻪ ﺑﺮ ﺑﺎزده ﺳﻬﺎم ﻣﻌﺘﻘﺪ ﻧﻴﺴﺖ و ﻧﻈﺮ او ﺗﺎ ﺣﺪ زﻳﺎدي ﺑـﺮ ﺧـﻼف ﻧﻈﺮﻫـﺎي ﺳـﺎﻳﺮ ﭘﮋوﻫﺸـﮕﺮان
اﺳﺖ .ﻣﻄﺎﻟﻌﻪاي ﻧﺸﺎن ﻣﻲدﻫﺪ ﻛﻪ ﺑﺎزده ﺑﻴﺸﺘﺮ ﺗﺤﺖ ﺗﺄﺛﻴﺮ زﻣﺎن ﺗﺠﺎري ﻗـﺮار ﻣـﻲﮔﻴـﺮد ﺗـﺎ زﻣـﺎن
ﺗﻘﻮﻳﻤﻲ )ﻓﺮﻧﭻ .(1984 ،ﻓﺮﻧﭻ ) (1980ﻧﺸﺎن ﻣﻲدﻫﺪ ﻛﻪ اﮔﺮﭼﻪ ﺑﺎزده ﻣﺘﻮﺳﻂ ﺑﻪﻃﻮر ﻣﻌﻨﺎداري ﺑﺮاي
ﭼﻬﺎر روز دﻳﮕﺮ ﻫﻔﺘﻪ ﻣﺜﺒﺖ اﺳﺖ ،ﺑﺮاي دوﺷﻨﺒﻪﻫﺎ ﻣﻨﻔﻲ اﺳﺖ.
ﺟﻨﺴﻴﺖ و ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري :ﻣﻄﺎﻟﻌﺎت ﻣﺘﻌﺪدي ﺑﻪ ﺑﺮرﺳﻲ راﺑﻄـﺔ ﺑـﻴﻦ ﺟﻨﺴـﻴﺖ و ﻣـﺎﻟﻲ رﻓﺘـﺎري
ﭘﺮداﺧﺘﻪاﻧﺪ ﻛﻪ ﻣﻄﺎﻟﻌﺔ ﺑﺎرﺑﺮ و اودﻳﻦ ) (2001ﻣﻬﻢﺗﺮﻳﻦ و ﺟﺎﻣﻊﺗﺮﻳﻦ ﻣﻄﺎﻟﻌﻪ از ﺑﻴﻦ آنﻫﺎﺳـﺖ .اﻳـﻦ
ﻣﻄﺎﻟﻌﻪ ﻧﺘﻴﺠﻪﮔﻴﺮي ﻣﻲﻛﻨﺪ ﻛﻪ ﻣﺮدان ﺑﻴﺸﺘﺮ از زﻧﺎن دﭼﺎر اﻋﺘﻤﺎدﺑﻪﻧﻔـﺲ ﺑـﻴﺶ از ﺣـﺪ ﻣـﻲﺷـﻮﻧﺪ.
ﻣﺤﻘﻘﺎن درﻳﺎﻓﺘﻪاﻧﺪ ﻛﻪ در ﻳﻚ دورة ﺷﺶﺳﺎﻟﻪ ،ﻣﺮدان ﺑﻪﻃﻮر ﻣﺘﻮﺳﻂ  45درﺻـﺪ ﺑﻴﺸـﺘﺮ از زﻧـﺎن و
ﻣﺮدان ﻣﺠﺮد ﺑﻪﻃﻮر ﻣﺘﻮﺳﻂ  67درﺻﺪ ﺑﻴﺸﺘﺮ از زﻧﺎن ﻣﺠﺮد ﻣﻌﺎﻣﻠﻪ ﻛﺮدهاﻧﺪ .اﻳﻦ ﻣﻄﺎﻟﻌـﻪ ﺟـﺎﻣﻊﺗـﺮ
اﺳﺖ و ﺗﺄﺛﻴﺮ ﺟﻨﺴﻴﺖ در ﺑﺮوز ﺑﺴﻴﺎري از ﺳﻮﮔﻴﺮيﻫﺎي رﻓﺘﺎري دﻳﮕﺮ ﻧﻴـﺰ در آن ﻧﺸـﺎن داده ﺷـﺪه
اﺳﺖ .ﻧﺘﺎﻳﺞ ﻧﺸﺎن ﻣﻲدﻫﺪ ﻣﺮدان و زﻧﺎن از ﻧﻈﺮ ﻗﺎﺑﻠﻴﺖ اﺑـﺘﻼ ﺑـﻪ ﺳـﻮﮔﻴﺮيﻫـﺎي رﻓﺘـﺎري ﺗﻔـﺎوت
ﻣﺤﺴﻮﺳﻲ ﺑﺎ ﻳﻜﺪﻳﮕﺮ دارﻧﺪ.
ﻓﻨﮓ و ﺳﻴﺸﻮﻟﺰ ) (2008در ﭘﮋوﻫﺸﻲ ﺑﺎ ﻋﻨﻮان »ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري زﻧﺎن و ﻣﺮدان در ﺑﺎزار ﺳﻬﺎم در
ﺣﺎل ﻇﻬﻮر« ﺑﻪ اﻳﻦ ﻧﺘﻴﺠﻪ رﺳﻴﺪﻧﺪ ﻛﻪ اﻓﺮاد ﺑﺎ ﻫﺮ ﺟﻨﺴﻴﺘﻲ ﺑﺮﺧﻼف ﺑﺎزارﻫﺎي ﺗﻮﺳﻌﻪﻳﺎﻓﺘﻪ ﺑـﻪ ﻳـﻚ
اﻧﺪازه ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري ﻣﻲﻛﻨﻨﺪ ،اﻣﺎ در ﻣﻌـﺎﻣﻼت اوراق ﺑﻬـﺎدار ،ﻣـﺮدان ﺑﻴﺸـﺘﺮ از زﻧـﺎن و در اﻧـﺪازة
ﺑﺰرگ ﺗﺮي اﻳﻦ ﻣﻌﺎﻣﻼت را اﻧﺠﺎم ﻣﻲدﻫﻨﺪ .از ﻫﻤﻪ ﻣﻬﻢﺗﺮ ،ﻣﺮدان و زﻧﺎن در ﻃﻮل ﺳﻪ ﺑﻌﺪ ﻛﻠﻴـﺪي
رﻓﺘﺎر ﻣﺸﺎﺑﻬﻲ دارﻧﺪ ﻛﻪ ﻋﺒﺎرتاﻧﺪ از .1 :ﻋﻤﻠﻜﺮد زﻧﺎن و ﻣﺮدان در اﻧﺘﺨﺎب ﭘﺮﺗﻔﻮﻟﻴﻮ ﻣﺘﻔـﺎوت اﺳـﺖ؛
 .2ﺑﻪﻧﻈﺮ ﻣﻲرﺳﺪ ﮔﺮاﻳﺶ ﻣﺮدان ﺑﻪ ﺗﺠﺎرت ﺑﻴﺸﺘﺮ از زﻧﺎن اﺳﺖ و  .3ﻫﺮ دو ﺟـﻨﺲ ﻣـﺮد و زن ﺑـﻪ
ﻳﻚ ﻣﻴﺰان »ﺗﻌﺼﺐ ﺑﻪ ﺧﺎﻧﻪ« 1دارﻧﺪ.
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»ﺗﺄﺛﻴﺮ ﺟﻨﺴﻴﺖ ﺑﺮ اﻋﺘﻤﺎد و اﻃﻤﻴﻨﺎن در ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري« ﻋﻨﻮان ﭘﮋوﻫﺸﻲ ﺑـﻮد ﻛـﻪ در داﻧﺸـﮕﺎه
وﻳﺴﻜﺎﻧﺴﻴﻦ و ﻣﻴﺎﻣﻲ اﺟﺮا ﺷﺪ .در اﻳﻦ ﭘﮋوﻫﺶ  754ﻧﻔﺮ ﺑـﻪﻋﻨـﻮان ﻧﻤﻮﻧـﻪ ﺑﺮرﺳـﻲ ﺷـﺪﻧﺪ .ﻧﺘـﺎﻳﺞ
ﻣﻘﺎﻳﺴﺔ ﻣﺮدان و زﻧﺎن ﺑﺎ اﺳﺘﻔﺎده از ﭘﺮﺳﺸﻨﺎﻣﻪ ﺑﺮاي ﺳﻨﺠﺶ اﻧﮕﻴﺰه و ﺗﻔﺎوتﻫﺎي رﻓﺘﺎري ﻧﺸﺎن داد
اﻋﺘﻤﺎد ﺑﻪ ﻣﺮدان ﺑﻴﺸﺘﺮ از زﻧﺎن اﺳﺖ؛ در ﺣﺎﻟﻲﻛﻪ زﻧﺎن ﻗﺎﺑﻞ اﻋﺘﻤﺎدﺗﺮ از ﻣﺮدان ﻫﺴﺘﻨﺪ .ارﺗﺒﺎط ﺑـﻴﻦ
ﺑﺎزده ﻣﻮرد اﻧﺘﻈﺎر و رﻓﺘﺎر اﻋﺘﻤﺎد آﻣﻴﺰ ﻣﻴﺎن ﻣـﺮدان ﺑﻴﺸـﺘﺮ از زﻧـﺎن اﺳـﺖ و ﻣـﺮدان در ﺗﻌـﺎﻣﻼت و
رﻓﺘﺎرﺷﺎن راﻫﺒﺮديﺗﺮ از زﻧﺎن ﻋﻤﻞ ﻣﻲﻛﻨﻨﺪ )ﺑﻮﭼﺎن ،ﻛﺮوﺳﻮﻧﺐ و ﺳﻮﻟﻨﻴﻚ .(2008 ،ﭘﻤﭙﻴﻦ )(2006
ﻧﺸﺎن ﻣﻲدﻫﺪ اﻓﺮاد درونﮔﺮا ،ﺷﻬﻮدي ،اﺣﺴﺎﺳﻲ و ﻛﺎرﺷﻨﺎس ) (INFJو زﻧﺎن در ﻣﻘﺎﻳﺴﻪ ﺑﺎ ﺟﻨﺲ و
ﺗﻴﭗ ﻫﻤﺘﺎي ﺧﻮد ،ﻇﺮﻓﻴﺖ ﭘﺬﻳﺮش رﻳﺴﻚ ﻛﻤﺘﺮي دارﻧﺪ .ﺑﺮاي اﻳﻦ اﻓﺮاد ﺑﺎﻳﺪ ﺑﺮﻧﺎﻣﺔ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔـﺬاري
ﻣﺤﺎﻓﻈﻪﻛﺎراﻧﻪ در ﻧﻈﺮ ﮔﺮﻓﺘﻪ ﺷﻮد ،ﺣﺘﻲ اﮔﺮ ﭘﺮﺳﺸﻨﺎﻣﺔ اﺳـﺘﺎﻧﺪاردي ﺑـﺎ ﻣﻮﺿـﻮع ﻇﺮﻓﻴـﺖ ﭘـﺬﻳﺮش
رﻳﺴﻚ ،ﺧﻼف آن را ﻧﺸﺎن دﻫﺪ .ﮔﺮاﻫﺎم ،اﺳﺘﺎﻧﺪاردي ،ﻣﻴﺮز و ﮔﺮاﻫﺎم )(2002؛ ﻻﺳﻜﻮ و ﻫﻤﻜـﺎران
) (1997و ﺑﻮﮔــﺎن ،ﺟﺎﺳــﺖ و ﭼﻜﻴﺘــﺎن ) (2013ﺑــﻪ ﺗﻔــﺎوتﻫــﺎي ﺟﻨﺴــﻴﺘﻲ در اﺳــﺘﺮاﺗﮋيﻫــﺎي
ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري اﺷﺎره ﻣﻲﻛﻨﻨﺪ و ﻣﻌﺘﻘﺪﻧﺪ ﻛـﻪ ﻣﻴـﺰان ﺗﺤﻤـﻞ رﻳﺴـﻚ و اﻋﺘﻤـﺎدﺑـﻪﻧﻔـﺲ زﻧـﺎن در
ﺗﺼﻤﻴﻢﻫﺎي ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري در ﻣﻘﺎﻳﺴﻪ ﺑﺎ ﻣﺮدان در ﻣﻮﻗﻌﻴـﺖ ﺑﺮاﺑـﺮ ،ﺑﺴـﻴﺎر ﭘـﺎﻳﻴﻦﺗـﺮ اﺳـﺖ .ﻧﺘـﺎﻳﺞ
ﭘﮋوﻫﺸﻲ ﻛﻪ روي ﺗﻴﻤﻲ ﺑﺎ ﺗﻨﻮع ﺟﻨﺴﻴﺘﻲ ﺑﺮاي ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري اﻧﺠﺎم ﺷﺪ ،ﻧﺸﺎن داد ﺗﺮﻛﻴﺐ ﺟﻨﺴﻴﺘﻲ
ﻣﻲﺗﻮاﻧﺪ ﺗﺼﻤﻴﻢﻫﺎي ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري را ﺗﺤﺖ ﺗﺄﺛﻴﺮ ﻗﺮار دﻫـﺪ و ﺣﻀـﻮر ﻣـﺮدان در ﮔـﺮوه ،اﺣﺘﻤـﺎل
ﭘﺬﻳﺮش رﻳﺴﻚ را اﻓﺰاﻳﺶ ﻣﻲدﻫﺪ )ﺑﻮﮔﺎن و ﻫﻤﻜﺎران .(2013 ،ﻳﺎﻓﺘﻪﻫﺎي ﻣﻄﺎﻟﻌﺎت ﻓﻠﺘﻮن ،ﮔﻴﺒﺴﻮن
و ﺳﺎﻧﺒﻮﻧﻤﺎﺗﺴﻮ ) (2004و ﻟﻮﻟﻦ ،ﻟﻴـﺰ و اﺳـﭽﻼرﺑﺎوم ) (1977ﻧﺸـﺎن داد ﺟﻨﺴـﻴﺖ ﺗـﺄﺛﻴﺮ ﻣﻬﻤـﻲ در
ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري و رﻳﺴﻚﭘﺬﻳﺮي ﻣﻲﮔﺬارد.
ﺳﻦ و ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري :ﺳﺎﻣﺮز و ﻫﻤﻜﺎراﻧﺶ ) (2006ﻧﺸﺎن ﻣﻲدﻫﻨﺪ ﻧﮕﺮشﻫﺎي اﻓﺮاد ﺑﺎ ﺳﻦﻫﺎي
ﻣﺘﻔﺎوت و دورهﻫﺎي ﻣﺘﻔﺎوت ﺗﻮﻟﺪ ،ﻧﺴﺒﺖ ﺑﻪ رﻳﺴﻚ و ﺗﺼﻤﻴﻢﻫﺎي ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔـﺬاري ﻣﺘﻔـﺎوت اﺳـﺖ.
ﻳﺎﻓﺘﻪﻫﺎي ﻣﻄﺎﻟﻌﺎت ﻟﻮﻟﻴﻦ ،ﻟﻴﺰ و اﺳﭽﻼرﺑﺎوم ) (1977ﻧﻴﺰ ﻧﺸﺎن داد ﺑﻴﻦ ﺗﺮﺟﻴﺤﺎت ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪﮔـﺬاري
ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران و ﺳﻦ آنﻫﺎ راﺑﻄﺔ ﻣﻌﻨﺎداري ﺑﺮﻗﺮار اﺳﺖ.
ﺷﺨﺼﻴﺖ و ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري :ادﺑﻴﺎت ﻣﺎﻟﻲ اﻫﻤﻴﺖ ﭼﺸﻤﮕﻴﺮي در ﺟﻨﺒﻪﻫﺎي رﻓﺘﺎري ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران
ﺑﻪ ﻫﻨﮕﺎم ﺗﺼﻤﻴﻢﮔﻴﺮي دارد .در ﻛﻨـﺎر ﺳـﺎﻳﺮ ﻓﺎﻛﺘﻮرﻫـﺎي ﺟﻤﻌﻴـﺖﺷﻨﺎﺳـﻲ )ﺳـﻦ ،ﺟﻨﺴـﻴﺖ ،ﻧـﻮع
ﺷﺨﺼﻴﺖ( ﻧﻴﺰ ﺗﺄﺛﻴﺮ ﺑﻪﺳﺰاﻳﻲ در اﻧﺤﺮاﻓﺎت رﻓﺘﺎري دارد )ﻓﺎرﻟﻴﻦ .(2006 ،ﻳﻜﻲ از ﻣـﺪلﻫـﺎي ﺑﺴـﻴﺎر
ﻣﻌﺮوف در زﻣﻴﻨﺔ ﺷﺨﺼﻴﺖ ،ﻣﺪل ﭘﻨﺞ ﻋﺎﻣﻠﻲ اﺳﺖ .ﻣﻄﺎﻟﻌﺎت و ﭘﮋوﻫﺶﻫﺎي زﻳـﺎدي در ﺳـﺎلﻫـﺎي
اﺧﻴﺮ اﻋﺘﺒﺎر ﻣﺪل ﭘﻨﺞ ﻋﺎﻣﻠﻲ را ﺗﺄﻳﻴﺪ ﻛﺮدهاﻧﺪ و آن را ﻣﺒﻨﺎي ﺑـﺎﻗﻲ ﻣـﺪلﻫـﺎ ﻣـﻲداﻧﻨـﺪ )ﻧﻴﭽﻠﺴـﻮن،
ﺳﻮاﻧﻲ ،ﻓﻨﺘﻮن و وﻳﻠﻤﻦ .(2005 ،ﻓﻴﻠﺒﻚ ،ﻫﺎﺗﻔﻴﻠﺪ و ﻫﻮروات ) (2005در ﻣﻄﺎﻟﻌﺎﺗﻲ ﻛﻪ ﺑﺎ ﻣﺪل ﻣﺎﻳﺮز
ـ ﺑﺮﻳﮕﺰ اﻧﺠﺎم دادﻧﺪ ،ﻣﺸﺨﺺ ﻛﺮدﻧﺪ ﻛﻪ ﺗﻴﻚﻫﺎي ﺷﺨﺼـﻴﺘﻲ ،رﻓﺘـﺎر ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪﮔـﺬاران را ﺗﻮﺿـﻴﺢ
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ﻣﻲدﻫﺪ .ﻛﺎردوﻛﺴﻲ و واﻧﮓ ) (1998ﻧﺸﺎن دادﻧﺪ اﻓﺮادي ﻛﻪ ﺗﻴﭗ ﺷﺨﺼﻴﺘﻲ آنﻫﺎ از ﻧﻮع  Aاﺳﺖ،
ﺑﻴﺸﺘﺮ ﺗﻤﺎﻳﻞ دارﻧﺪ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري ﭘﺮرﻳﺴﻚ اﻧﺠﺎم دﻫﻨﺪ؛ ﭼﻮن اﻳﻦ ﻧﻮع ﺗﻴﭗ ﺷﺨﺼﻴﺘﻲ در ﻣﻘﺎﻳﺴﻪ ﺑﺎ
ﺗﻴﭗ ﺷﺨﺼﻴﺘﻲ ﻧﻮع  Bﻋﻼﻗﺔ ﺑﻴﺸﺘﺮي ﺑﻪ درآﻣﺪﻫﺎي زﻳﺎد دارﻧﺪ.
ﻓﺮﻫﻨﮓ و ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري :ﻓﺮﻫﻨﮓ ﻣﺠﻤﻮﻋﺔ ﺗﻌﺎﻣﻠﻲ از وﻳﮋﮔﻲﻫﺎي ﻣﺸﺘﺮك اﺳـﺖ ﻛـﻪ واﻛـﻨﺶ
ﻳﻚ ﮔﺮوه را ﻧﺴﺒﺖ ﺑﻪ ﻣﺤﻴﻄﺶ ﺗﺤﺖ ﺗﺄﺛﻴﺮ ﻗـﺮار ﻣـﻲدﻫـﺪ )ﻫﺎﻓﺴـﺘﺪ .(18 :1980 ،از ﻧﻈـﺮ ﻟﻴﺰﻳـﺮ
) (1999ﻓﺮﻫﻨﮓ »ﻣﻔﻬﻮم ارزشﻫﺎي ﻣﺸـﺘﺮك ،ﺑﺎورﻫـﺎ ،اﻧﺘﻈـﺎرات ،آداب و رﺳـﻮم ،اﺻـﻄﻼﺣﺎت و
آﻳﻴﻦ« ﺗﻌﺮﻳﻒ ﻣﻲﺷﻮد .اﻫﻤﻴﺖ ﻓﺮﻫﻨﮓ را در رﺷﺪ و ﺗﻮﺳﻌﺔ اﻗﺘﺼـﺎدي ﻣـﻲﺗـﻮان از ﻣﻄﺎﻟﻌـﺎت وﺑـﺮ
) ،(1930آﺛﺎر اﺧﻴﺮ ﻻل ) ،(1990ﻻﻧﺪس ) (2000و اﺳـﺘﻮﻟﺰ و وﻳﻠﻴﺎﻣﺴـﻮن ) (2003ﻣﺸـﺎﻫﺪه ﻛـﺮد.
ﭘﮋوﻫﺶﻫﺎي ﻫﺎو )(2001؛ داﻫﻠﻜﻮﻳﺴﺖ ،ﭘﺎﻧﻜﻮﺋﻴﺘﺲ ،اﺳﺘﻮﻟﺰ و وﻳﻠﺴﺎﻣﺴﻮن ) (2003و ﮔﺮﻳﻦ ﺑـﻼت
و ﻛﻠﻮﻫﺎرﺟﻮ ) (2001ﻧﺸﺎن ﻣﻲدﻫﺪ ﺗﻔﺎوت در زﺑﺎن ،ﻣﻜـﺎن ،ﻣﻨﺸـﺄ ﻗـﺎﻧﻮن و ﻓﺮﻫﻨـﮓ ﺑـﻴﻦ ﺑـﺎزار و
ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران ،ﻣﻤﻜﻦ اﺳﺖ ﻣﻮﺟﺐ ﺗﻐﻴﻴﺮ اوﻟﻮﻳﺖﻫﺎي ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران ﺷﻮد .ﭘﮋوﻫﺶﻫﺎي ﺗﻴﺰر و ورﻧﺮ
)(1995؛ ﻛﺎﻧﮓ و اﺳﺘﻮﻟﺰ ) (1997و ﻓﺮﻧﭻ و ﭘﻮﺗﺮﺑﺎ ) (1991ﻧﺸﺎن ﻣﻲدﻫﺪ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران ﺑـﻪ ﺧﺮﻳـﺪ
ﺳﻬﺎم ﺑﺎزارﻫﺎي داﺧﻠﻲ ﻧﺴﺒﺖ ﺑﻪ ﺑﺎزارﻫﺎي ﺧﺎرﺟﻲ ﺗﻤﺎﻳﻞ ﺑﻴﺸـﺘﺮي دارﻧـﺪ؛ اﻳـﻦ ﻧﺘﻴﺠـﻪ از ﻣﻮﺿـﻮع
ﺷﻨﺎﺧﺘﻪﺷﺪة »ﺗﻌﺼﺐ ﺑﻪ ﺧﺎﻧﻪ« رﻳﺸﻪ ﻣﻲﮔﻴﺮد ﻛﻪ ﻋﻠـﺖ آن ﺷـﺎﻳﺪ ﻣﺘﻘـﺎرنﻧﺒـﻮدن اﻃﻼﻋـﺎت ﺑـﻴﻦ
ﻛﺸﻮرﻫﺎ و ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران داﺧﻠﻲ و ﺧﺎرﺟﻲ و ﻫﻤﭽﻨﻴﻦ ﺗﻔﺎوت در ﺳﻴﺴﺘﻢﻫﺎي ﻗـﺎﻧﻮﻧﻲ و ﺣﻤﺎﻳـﺖ از
ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران ﺑﺎﺷﺪ .ﺑﺮ اﺳﺎس ﻳﺎﻓﺘﻪﻫﺎ ،ﻋﻮاﻣﻞ ﺧﺎص ﻫﺮ ﻛﺸﻮر و وﻳﮋﮔﻲﻫﺎي ﻓﺮﻫﻨﮕـﻲ در ﺗﻮﺳـﻌﺔ
ﻣــﺎﻟﻲ و رﺷــﺪ اﻗﺘﺼــﺎدي اﻫﻤﻴــﺖ دارﻧــﺪ )ﻻل1999 ،؛ ﭘــﻮرﺗﺲ ،ري و اوه2001 ،؛ ﻻﭘﻮرﺗــﺎ ،ﻟــﻮﭘﺰ
دﺳ ـﻴﻼﻧﺲ ،ﺷ ـﻴﻔﻠﺮ و وﻳﺸــﻨﻲ2002 ،1998 ،؛ ﻻﻧــﺪس 2000 ،و اﺳ ـﺘﻮﻟﺰ و وﻳﻠﻴﺎﻣﺴــﻮن.(2003 ،
ﻓﺮﻫﻨﮓ از ﺟﻤﻠﻪ ﻋﻮاﻣﻠﻲ اﺳﺖ ﻛﻪ ﮔﺮاﻳﺶ ﻓﺮد ﺑﻪ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري در ﻳﻚ ﺷـﺮﻛﺖ ﺧـﺎص را ﺗﻌﻴـﻴﻦ
ﻣﻲﻛﻨﺪ )ﮔﺮﻳﻦ ﺑﻼت و ﻛﻠﻮﻫـﺎرﺟﻮ .(2001 ،ﭘﮋوﻫﺸـﮕﺮان ﻣﻌﺘﻘﺪﻧـﺪ ﻛـﻪ ﻓﺮﻫﻨـﮓ در درك ﺗﻔـﺎوت
ﺣﻤﺎﻳﺖ از ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران و ﺣﻘﻮق آنﻫﺎ در ﻛﺸﻮرﻫﺎي ﻣﺨﺘﻠﻒ ﻣﺆﺛﺮ اﺳـﺖ )اﺳـﺘﻮﻟﺰ و وﻳﻠﻴﺎﻣﺴـﻮن،
.(2003
ﻋﻮاﻣﻞ ﻋﻘﻼﻳﻲ

ﺳﻮدآوري و ﻧﻘﺪﻳﻨﮕﻲ و ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري :ﻳﻜﻲ از ﻣﻔـﺎﻫﻴﻢ اﺳﺎﺳـﻲ در ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪﮔـﺬاري ،ﻣﻔﻬـﻮم
رﻳﺴﻚ و ﺑﺎزده اﺳﺖ .اﻓﺮاد ﺗﻤﺎﻳﻞ دارﻧﺪ در اﻣﻮري ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري ﻛﻨﻨـﺪ ﻛـﻪ ﺑـﺎزدﻫﻲ ﻣـﻮرد اﻧﺘﻈـﺎر
زﻳﺎدي داﺷﺘﻪ ﺑﺎﺷﺪ ﺗﺎ ﻣﻄﻠﻮﺑﻴﺖ ﺧﻮد را ﺑﻪ ﺑﻴﺸﺘﺮﻳﻦ ﺣﺪ ﺑﺮﺳﺎﻧﻨﺪ .از ﻃﺮﻓﻲ ﻣﻲداﻧﻴﻢ ﻛﺴـﺐ ﺑـﺎزدﻫﻲ
ﻓﺮاوان ﻧﻴﺰ ﺑﻪ ﭘﺬﻳﺮش رﻳﺴﻚ ﻣﺘﻨﺎﺳﺐ ﺑﺎ آن ﻧﻴﺎز دارد )ﻛﻴﻢ و ﻧﺎﻓﺴﻴﻨﮕﺮ.(2008 ،
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ﺑﻴﻜﺮ و ﻫﺎﻟﻢ ) (1974درﻳﺎﻓﺘﻨﺪ ﻛﻪ ﺳﻮد ﻧﻘﺪي ،ﺑـﺎزدﻫﻲ ﻣـﻮرد اﻧﺘﻈـﺎر و ﺛﺒـﺎت وﺿـﻌﻴﺖ ﻣـﺎﻟﻲ
ﺷﺮﻛﺖ ،ﻣﻬﻢﺗـﺮﻳﻦ ﻣﻌﻴﺎرﻫـﺎي ﺗﺼـﻤﻴﻢﮔﻴـﺮي ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪﮔـﺬاران در ﺑـﺎزار ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪاﻧـﺪ .ﻳﺎﻓﺘـﻪﻫـﺎي
ﭘﮋوﻫﺶﻫﺎي ﺑﻴﻜﺮ و ﻫﺎﻟﻢ ) (1977ﻧﺸﺎن ﻣﻲدﻫﺪ ﻋﻤـﺪﺗﺎً رﻓﺘـﺎر ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪﮔـﺬاران در ﺑـﺎزار ﺳـﺮﻣﺎﻳﺔ
ﻣﻨﻄﻘﻲ و ﻋﻘﻼﻳﻲ اﺳﺖ و آنﻫﺎ در ﺗﺼﻤﻴﻢﻫﺎي ﺧﻮد ﺑﺮاي ﺧﺮﻳﺪ ﻫـﺮ ﺳـﻬﻢ ﺳـﻌﻲ ﻣـﻲﻛﻨﻨـﺪ ﺑـﻴﻦ
رﻳﺴﻚ و ﺑﺎزده ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري ارﺗﺒﺎط ﻣﻨﻄﻘﻲ ﺑﺮﻗﺮار ﻛﻨﻨﺪ .ﻳﻜﻲ از ﺗﺤﻘﻴﻘﺎت ﺻـﻮرتﮔﺮﻓﺘـﻪ درﺑـﺎرة
ﺷﻨﺎﺳﺎﻳﻲ ﻋﻮاﻣﻞ ﺗﺄﺛﻴﺮﮔﺬار ﺑﺮ رﻓﺘﺎر ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران ﺣﻘﻴﻘـﻲ ،ﺗﺤﻘﻴـﻖ ﭘﻴﻤـﺎﻳﺶ اﻟﺘﻤﻴﻤـﻲ ) (2006در
ﺑﺎزار ﺳﺮﻣﺎﻳﺔ اﻣﺎرات اﺳﺖ .وي ﻣﺘﻐﻴﺮﻫﺎي ﺗﺄﺛﻴﺮﮔﺬار ﺑـﺮ رﻓﺘـﺎر ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪﮔـﺬاران را در ﭘـﻨﺞ ﮔـﺮوه از
ﻋﻮاﻣﻞ ﻃﺒﻘﻪﺑﻨﺪي ﻛﺮد ﻛﻪ ﻋﺒﺎرتاﻧﺪ از :اﻃﻼﻋﺎت ﻣﺎﻟﻲ و ﺣﺴﺎﺑﺪاري ،اﻃﻼﻋﺎت ﺧﻨﺜﻲ ،ﺗﻮﺻﻴﻪﻫـﺎي
ﺟﺎﻧﺒﺪاراﻧﻪ ،اﻧﻄﺒﺎق ﺗﺼﻮﻳﺮ ﺧﻮد و ﺷﺮﻛﺖ و ﻧﻴﺎزﻫﺎي ﺷﺨﺼﻲ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬار .ﺑـﺮاي ﮔـﺮدآوري دادهﻫـﺎ
 350ﭘﺮﺳﺸﻨﺎﻣﻪ ﺑﻪﻃﻮر ﺗﺼﺎدﻓﻲ ﺑﻴﻦ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران ﺣﻘﻴﻘﻲ در ﺑﺎزارﻫﺎي ﻣﺎﻟﻲ اﻣـﺎرات ﺗﻮزﻳـﻊ ﺷـﺪ.
ﻳﺎﻓﺘﻪﻫﺎي اﻳﻦ ﺗﺤﻘﻴﻖ ﻧﺸﺎن داد ﻣﺘﻐﻴﺮﻫﺎي ﻣﺮﺗﺒﻂ ﺑﺎ ﻧﻈﺮﻳﺔ ﺣـﺪاﻛﺜﺮﻛـﺮدن ﻣﻄﻠﻮﺑﻴـﺖ ﻣﺎﻧﻨـﺪ رﺷـﺪ
ﺳﻮدآوري ،ﺳﻮد ﻧﻘﺪي ﭘﺮداﺧﺖﺷﺪه ﺑﻪ ﺳﻬﺎﻣﺪاران و ﺳﻮد ﻫﺮ ﺳﻬﻢ ﭘﻴﺶﺑﻴﻨـﻲﺷـﺪه ،از ﻣﻬـﻢﺗـﺮﻳﻦ
ﻣﺘﻐﻴﺮﻫﺎي ﺗﺄﺛﻴﺮﮔﺬار در ﻗﺼﺪ ﺧﺮﻳﺪ ﻳﻚ ﺳﻬﻢ در ﺑﺎزار ﺧﻮاﻫﺪ ﺑﻮد .ﺳﺎﻳﺮ ﻳﺎﻓﺘﻪﻫﺎي ﺗﺤﻘﻴﻖ وي ﺑﻴـﺎن
ﻣﻲﻛﻨﺪ ﻛﻪ اﻃﻼﻋﺎت ﻋﻤﻮﻣﻲ ﺑﺎزار ﻣﺎﻧﻨﺪ روﻧـﺪ ﺷـﺎﺧﺺ ،وﺿـﻌﻴﺖ ﻣﻌـﺎﻣﻼت در ﺑـﺎزار و اﻃﻼﻋـﺎت
ﻣﻨﺘﺸﺮﺷﺪه از ﺳـﻮي ﺷـﺮﻛﺖ ،ﺑـﺮ اﻧﺘﻈـﺎرات ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪﮔـﺬار ﺗـﺄﺛﻴﺮ ﻣﺴـﺘﻘﻴﻢ ﻣـﻲﮔـﺬارد .ﻣـﺪﻳﺮان و
ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران ﺑﺎ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ ﺗﻮاﻧﺎﻳﻲﻫﺎي ﺧﻮد )ﻧﻘﺪﻳﻨﮕﻲ ،ﺗﻮاﻧﺎﻳﻲ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري و ﺳﺎﺧﺘﺎر ﺻﻨﺪوقﻫﺎي
ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري( در اﻧﺘﺨﺎب ﺻﻨﺪوقﻫﺎي ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري ﺑﻪ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري اﻗـﺪام ﻣـﻲﻛﻨﻨـﺪ )ﻧﺎﻧـﺪا و
ﻧﺎراﻳﺎﻧﺎن .(2000 ،ﺳﻮدآوري ﺑﺎ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري راﺑﻄﺔ ﻣﺴﺘﻘﻴﻢ دارد؛ ﻫﺮ ﭼﻪ ﺑﺎزده ﻣﻮرد اﻧﺘﻈـﺎر ﺳـﻬﺎم
ﺑﻴﺸﺘﺮ ﺑﺎﺷﺪ ،ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري ﺑﻴﺸﺘﺮي ﺻﻮرت ﻣﻲﮔﻴﺮد )ﻓﺎﻣـﺎ و ﻓـﺮﻧﭻ .(2006 ،ﻧـﺮخ ﺑـﺎزده ﺗـﺎرﻳﺨﻲ
ﺑﻴﺸﺘﺮ ،ﺗﻤﺎﻳﻞ ﺑﻪ رﻳﺴﻚ را در ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران اﻓﺰاﻳﺶ ﻣﻲدﻫﺪ .ادراك رﻳﺴﻚ ﺑﻴﺸﺘﺮِ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران،
ﺗﻤﺎﻳﻞ ﺑﻪ رﻳﺴﻚ را در آنﻫﺎ ﻛﺎﻫﺶ ﻣﻲدﻫﺪ .از دﻳﺪ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران ﻣﺘﺨﺼﺺ ،ﺑﻴﻦ ادراك رﻳﺴﻚ و
ﻧﺮخ ﺑﺎزده ﻣﻮرد اﻧﺘﻈﺎر ،راﺑﻄﺔ ﻣﺴﺘﻘﻴﻤﻲ ﺑﺮﻗﺮار اﺳﺖ؛ در ﺣﺎﻟﻲﻛﻪ از دﻳﺪ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران ﻣﺒﺘﺪي ،ﺑﻴﻦ
ادراك رﻳﺴﻚ و ﻧﺮخ ﺑﺎزده ﻣﻮرد اﻧﺘﻈﺎر ﻫﻴﭻ ﻧﻮع ﻫﻤﺒﺴﺘﮕﻲاي وﺟﻮد ﻧﺪارد؛ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران ﺑﺎ ادراك
رﻳﺴﻚ ﺑﻴﺸﺘﺮ ،ﺣﺠﻢ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري ﻛﻤﺘﺮي ﺧﻮاﻫﻨﺪ داﺷﺖ؛ داﺷﺘﻦ اﻃﻼﻋﺎﺗﻲ از ﻋﻤﻠﻜـﺮد ﮔﺬﺷـﺘﺔ
ﺷﺮﻛﺖ ﺑﺮاي ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران ،ﻣﺒﻨﺎﻳﻲ ﺑﺮاي ﻧﺮخ ﺑﺎزده ﻣﻮرد اﻧﺘﻈـﺎر ﺑﻴﺸـﺘﺮ اﻳﺠـﺎد ﻣـﻲﻛﻨـﺪ )ﺑـﺎﻳﺮن،
 .(2005ﻧﻘﺪﻳﻨﮕﻲ ﺑﺎزار ﺳﻬﺎم اﺛﺮ ﻣﻬﻤﻲ در ﺧﺮﻳﺪ دوﺑﺎره و ﺳﻮد ﺳـﻬﺎم دارد )ﺑـﺮوﻛﻤﻦ و ﻫﻤﻜـﺎران،
 .(2008ﺑﺮ اﺳﺎس ﻳﺎﻓﺘﻪﻫﺎي ﺷﻴﻢ و ﻫﻤﻜﺎران ) (2008ﺳﻮدآوري ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري ﻣﻲﺗﻮاﻧﺪ اﺛﺮ ﻣﺜﺒﺘـﻲ
ﺑﺮ رﺿﺎﻳﺖ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري داﺷﺘﻪ ﺑﺎﺷﺪ؛ ﻫﻤﭽﻨﻴﻦ ﻧﻘﺪﻳﻨﮕﻲ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري ﺑﺮ رﺿﺎﻳﺖ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔـﺬاري
اﺛﺮ ﻣﺜﺒﺘﻲ دارد .ﺑﻴﻮر ) (1968واﻛﻨﺶ ﺣﺠﻤﻲ ﻣﻌﺎﻣﻼت را ﺑﺮرﺳﻲ ﻛﺮد و ﻣﺘﻮﺟـﻪ ﺷـﺪ ﻛـﻪ در ﻫﻔﺘـﺔ
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ﻧﺨﺴﺖ اﻧﺘﺸﺎر ﺧﺒﺮ ﻣﺮﺑﻮط ﺑﻪ ﺳﻮد ﺷﺮﻛﺖ ،ﺣﺠﻢ ﻣﻌﺎﻣﻼت ﺳﻬﺎم ﺷﺮﻛﺖ ﺑﻪﺷﺪت اﻓﺰاﻳﺶ ﻳﺎﻓﺖ؛ از
اﻳﻦ رو ﻧﺘﻴﺠﻪ ﮔﺮﻓﺖ ﻛﻪ اﻃﻼﻋﺎت ﻣﺮﺑﻮط ﺑﻪ ﺳﻮد ،ﺗﺄﺛﻴﺮ زﻳﺎدي ﺑـﺮ ﻗﻴﻤـﺖ ﺳـﻬﺎم و ﺗﺼـﻤﻴﻢﻫـﺎي
ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران دارد.
ﺳﺎﻳﺮ ﻋﻮاﻣﻞ

داﻧﺶ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران و ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري :در اﻳﻦ ﻣﻄﺎﻟﻌﻪ داﻧﺶ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران ،ﻣﺘﻐﻴـﺮ ﺗﺄﺛﻴﺮﮔـﺬار
ﺑﺮ ﻓﺮاﻳﻨﺪ ﻣﻌﺎﻣﻼت ﺳﻬﺎم در ﺑﻮرس اوراق ﺑﻬﺎدار ﺗﻬﺮان در ﻧﻈﺮ ﮔﺮﻓﺘﻪ ﺷﺪه اﺳﺖ؛ ﻣﺘﻐﻴـﺮي ﻛـﻪ ﺗـﺎ
ﻛﻨﻮن ﺑﻪ آن ﺗﻮﺟﻪ ﻧﺸﺪه و در ﻣﻄﺎﻟﻌﺎت ﮔﺬﺷﺘﻪ ﻧﻴﺰ ﻧﺎﻣﻲ از آن ﺑـﺮده ﻧﺸـﺪه اﺳـﺖ .ﺗﺼـﻤﻴﻢﮔﻴـﺮي
ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران ﺑﻪ ﺧﺮﻳﺪ و ﻓﺮوش ﺳﻬﺎم ﻋﻼوهﺑﺮ آﻧﭽﻪ اﺷﺎره ﺷﺪ ،ﺗﺎﺑﻊ داﻧﺶ ﻣﺎﻟﻲ و آﮔﺎﻫﻲ آنﻫـﺎ از
وﺿﻌﻴﺖ اﻗﺘﺼﺎدي روز اﺳﺖ .ذﻫﻦ اﻧﺴﺎن ﻫﻨﮕﺎم ﺗﺼﻤﻴﻢﮔﻴﺮي ﺑﻪ اﻃﻼﻋـﺎﺗﻲ ﻛـﻪ ﻗـﺒﻼً از دﻳﮕـﺮان
درﻳﺎﻓﺖ ﻛﺮده اﺳﺖ ،واﻛﻨﺶ ﺳﺮﻳﻊﺗﺮي ﻧﺸﺎن ﻣﻲدﻫﺪ .ﻧﺨﺴﺘﻴﻦ ﺳﺮي اﻃﻼﻋﺎت درﻳﺎﻓﺘﻲ ،ﻣﻬﻢﺗﺮﻳﻦ
آنﻫﺎ ﺗﻠﻘﻲ ﻣﻲﺷﻮد و ﻣﺒﻨﺎي ﺗﺼﻤﻴﻢ ﻗﺮار ﻣﻲﮔﻴﺮد .از ﻣﺘﺪاولﺗﺮﻳﻦ اﻳﻦ ﻧﻮع ﺧﻄﺎ ،ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻴﺶ از ﺣـﺪ
ﺑﻪ ﺣﻮادث ﻳﺎ روﻧﺪﻫﺎي ﮔﺬﺷﺘﻪ اﺳﺖ ﻛﻪ ﺳﺒﺐ ﻏﻔﻠﺖ از ﺳﺎﻳﺮ ﻋﻮاﻣﻞ ﻣﻲﺷﻮد .اﻳـﻦ دام ﻣﺸـﺎوران و
ﺗﺤﻠﻴﻠﮕﺮان ﺳﻬﺎم را ﺗﺤﺖ ﺗﺄﺛﻴﺮ ﻗﺮار ﻣﻲدﻫﺪ .داﻧﺶ ﺑﺪﻧﺔ ﻛﻠﻲ ﻳﺎدﮔﻴﺮي و ﻣﻬﺎرتﻫـﺎﻳﻲ اﺳـﺖ ﻛـﻪ
اﻓــﺮاد ﺑــﺮاي ﺣــﻞ ﻣﺴــﺎﺋﻞ ﺑﻪﻛﺎر ﻣﻲﺑﺮﻧﺪ )ﭘﺮوﺳــﺖ ،ري و اوه .(2000 ،ﻧﻴﺴــﺒﺖ و وﻳﻠﺴــﻮن )(1977
ﻣﻌﺘﻘﺪﻧﺪ ﻛﻪ ﻣﺒﻨﺎي ﺑﺴﻴﺎري از ﺗﺼﻤﻴﻢﻫـﺎي اﻓـﺮاد ،رﻓﺘـﺎر ﺧـﻮد آنﻫﺎﺳـﺖ .اﻧﺘﺨﺎبﻫﺎ ،ﺗـﺮﺟﻴﺢﻫـﺎ و
ﺗﺼﻤﻴﻢﻫﺎي اﻓﺮاد از اﻃﻼﻋﺎﺗﻲ ﻛﻪ اﺛﺮ ﺧﻮد را از ﻃﺮﻳﻖ ﺳﺎزوﻛﺎرﻫﺎ و ﻓﺮاﻳﻨﺪﻫﺎي ﺷﻨﺎﺧﺘﻲ ﻧﺎﺧﻮدآﮔـﺎه
ﮔﻮﻧﺎﮔﻮن اﻋﻤﺎل ﻣﻲﻛﻨﻨﺪ ،ﺗﺄﺛﻴﺮ ﻣﻲﭘﺬﻳﺮﻧـﺪ؛ اﻟﺒﺘـﻪ ﺑﺴﻴﺎري از اﻳﻦ اﻃﻼﻋﺎت ﺑﺎ ﺗﺼﻤﻴﻢ ﻣـﺪﻧﻈﺮ اﻓـﺮاد
ﻫﻴﭻ ارﺗﺒﺎﻃﻲ ﻧﺪارﻧﺪ .ﺑﺮاﺳﺎس ﻧﻈﺮ ﺳـﺎوﻳﺞ ) ،(1954ﻋﻤﻮﻣـﺎً ﺗﻮدة ﻣﺮدم و ﺑـﻪﺧﺼـﻮص اﻗﺘﺼﺎدداﻧﺎن،
ﻣﻌﺘﻘﺪﻧﺪ ﺑﻴﺸﺘﺮ ﺗﺼﻤﻴﻢﻫﺎﻳﻲ ﻛﻪ ﻣﻲﮔﻴﺮﻳﻢ از ﺗﻔﻜﺮ و اﻧﺪﻳﺸﺔ ﻋﻤﻴﻖ ﻣﺎ ﻧﺸـﺌﺖ ﻣـﻲ ﮔﻴﺮﻧـﺪ .ﺑﺮاي ﻣﺜﺎل،
ﺑﺮاﺳﺎس »اﺻﻞ اﻣﺮ ﺣﺘﻤﻲ« ﻫﻨﮕﺎﻣﻲ ﻛﻪ ﻓﺮد در ﻣﻮﻗﻌﻴـﺖ ﺧﺎﺻـﻲ »اﻟﻒ« را ﺑﻪ »ب« ﺗﺮﺟﻴﺢ ﻣﻲدﻫﺪ،
ﺑﺎﻳﺪ در وﺿــﻌﻴﺖ ﻣﻌﻴﻦ ،ﻳﻌﻨﻲ زﻣﺎﻧﻲ ﻛﻪ در ﺣﺎﻟﺖ اﺑﻬﺎم ﺑﻪﺳﺮ ﻣﻲﺑﺮد ﻧﻴــﺰ ،ﻫﻤــﻴﻦ ﺗﺼــﻤﻴﻢ را ﺑﮕﻴــﺮد.
ﺑﻨﺎﺑﺮاﻳﻦ ،آﻧﭽﻪ در اﻳﻦ ﻣﻘﺎﻟﻪ ﻣﺪ ﻧﻈﺮ ﻧﻮﻳﺴﻨﺪﮔﺎن اﺳﺖ ،ﺷﺎﻣﻞ داﻧﺶ ﮔﺬﺷﺘﻪ و ﺣﺎل ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪﮔـﺬاران
ﻗﺒﻞ از اﻗﺪام ﺑﻪ ﺧﺮﻳﺪ و ﻓﺮوش ﺳﻬﺎم ﻣﻲﺷﻮد.
ﻧﺎم ﺗﺠﺎري و ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري :ﺑﺮﺧﻲ از داﻧﺸﻤﻨﺪان ﺣﻮزهﻫﺎي ﺑﺎزارﻳﺎﺑﻲ و ﻣﺎﻟﻲ )ﻛﻼرك ﻣﻮرﻓﻲ و
ﺳﻮﺗﺎر2004 ،؛ ﻓﺮاﻳـﺪر و ﺳـﺎﺑﺮاﻫﻤﺎﻧﻴﺎم 2005 ،و ﮔﺎرﻣـﺎﻳﺲ (2009 ،ﻣﻌﺘﻘﺪﻧـﺪ ﻛـﻪ درك و ارزﻳـﺎﺑﻲِ
ﻣﺤﺼﻮﻻت و ﻣﺎرك ﺷﺮﻛﺖﻫﺎ در ﻃﻮل ﺗﺼﻤﻴﻢﻫﺎي ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري در ﺑﺎزار ﺳﻬﺎم ﺗﺄﺛﻴﺮﮔـﺬار اﺳـﺖ.
ﻣﻄﺎﻟﻌﺎت ﻧﺸﺎن ﻣﻲدﻫﺪ ﺗﻜﻨﻴﻚﻫﺎي ﺑﺎزارﻳﺎﺑﻲ در ﺗﺮﺟﻴﺢ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران و ﭼﮕﻮﻧﮕﻲ ﺗﺼـﻤﻴﻢﮔﻴـﺮي
آﻧﻬﺎ ﺗﺄﺛﻴﺮ دارد )اﺳﺘﺎﺗﻤﻦ2004 ،؛ ﻛﻼرك ﻣﻮرﻓﻲ و ﺳﻮﺗﺎر2004 ،؛ ﻓﺎﻣﺎ و ﻓﺮﻧﭻ 2007 ،و ﮔﺎرﻣـﺎﻳﺲ،
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 .(2009اﺳﺘﺪﻻل ﺷﺪه اﺳﺖ ﻛﻪ ﺑﺮﺧﻲ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران ﺗﺮﺟﻴﺤـﺎﺗﻲ ﻓﺮاﺗـﺮ از ﺑـﺎزده ﻣـﺎﻟﻲ و رﻳﺴـﻚ
ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري دارﻧﺪ )ﻓﻴﺸﺮ و اﺳﺘﺎﺗﻤﻦ .(1997 ،ﭼﻨـﻴﻦ اﻧﮕﻴـﺰهﻫـﺎﻳﻲ در ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪﮔـﺬاري ،ﺑـﻪدﻟﻴـﻞ
ﺑﻪوﺟﻮد آﻣﺪن ﺣﺎﻟﺖﻫﺎي ﻋﺎﻃﻔﻲ اﺳﺖ )ﺑﻴﻞ ،ﮔﻮﻳﻦ و ﻓﻴﻠﻴﭙﺲ 2005 ،و ﻓﺎﻣـﺎ و ﻓـﺮﻧﭻ (2007 ،ﻛـﻪ
ﻋﻼوهﺑـﺮ ﻣﺰﻳـﺖﻫـﺎي ﻣـﺎﻟﻲ ﻣـﻮرد اﻧﺘﻈـﺎر ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪﮔـﺬاران )اﺳـﺘﺎﺗﻤﻦ ،(2004 ،ﻣﻤﻜـﻦ اﺳـﺖ از
ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري در اﻧﻮاع ﺧﺎﺻﻲ از ﺳﻬﺎم اﻳﺠﺎد ﺷﻮد .ﺑﻨـﺎﺑﺮاﻳﻦ ،ﻣـﻲﺗـﻮان ﭘـﮋوﻫﺶﻫـﺎﻳﻲ در زﻣﻴﻨـﺔ
اﻧﮕﻴﺰهﻫﺎي ﻏﻴﺮﻣﺎﻟﻲ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري ﻣﺎﻧﻨﺪ »ارزﻳﺎﺑﻲ ذﻫﻨـﻲ از ﺷـﺮﻛﺖ« )آﺳـﭙﺎرا و ﺗﻴﻜـﺎﻧﻦ،(2010 ،
درﺑﺎرة ﭼﮕﻮﻧﮕﻲ ﺗﺼﻤﻴﻢﮔﻴﺮي ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران در ﺑﺎزار ﺳﻬﺎم اﺟﺮا ﻛﺮد .ﻧﺎم ﺗﺠﺎري ﺷﺮﻛﺖ ﺑﺮﮔﺮﻓﺘﻪ از
ﻣﻌﻴﺎرﻫﺎي ﻣﻬﻢ در اﻧﺘﺨﺎب ﺳﻬﺎم آن ﺷﺮﻛﺖ ﺗﻮﺳﻂ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران و ﺧﺮﻳﺪ ﺳﻬﺎم آن ﺷـﺮﻛﺖ اﺳـﺖ
)آﺳﭙﺎرا و ﺗﻴﻜﺎﻧﻦ .(2010 ،ﻧﺎم ﺗﺠﺎري ﺟﺰء ﻣﻬﻤﻲ در ﺧﺮﻳﺪ ﺧـﺪﻣﺎت ﻧﺎﻣﺤﺴـﻮس ﺑـﻪﺷـﻤﺎر ﻣـﻲرود
)ﺑﺮادي ،ﺑﻮردﺋﻮ و ﻫﺴﻜﻞ .(2005 ،ﻫﭻ و ﺷﻮﻟﺘﺰ ) (2003و آﺳﭙﺎرا و ﺗﻴﻜﺎﻧﻦ ) (2011ﻣﻌﺘﻘﺪﻧﺪ درك از
ﻫﻮﻳﺖ ﻧﺎم ﺗﺠﺎري ﺷﺮﻛﺖﻫﺎي ﺑﺰرگ ،ﻣﻤﻜﻦ اﺳﺖ ﺗﺼﻤﻴﻢﮔﻴﺮيﻫـﺎي ﻣﺨﺘﻠـﻒ و رﻓﺘـﺎر ،از ﺟﻤﻠـﻪ
ﺗﺼﻤﻴﻢﮔﻴﺮي ﺑﺮاي ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري در اﻳﻦ ﺷﺮﻛﺖﻫﺎ را ﺗﺤﺖ ﺗﺄﺛﻴﺮ ﻗﺮار دﻫﺪ.
ﺑﺎزارﻳﺎﺑﻲ و ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري :ﻫﻮﻳﺖ ﺷﺮﻛﺖ ﺑﻪﻋﻨﻮان ﻣﺤﺮﻛﻲ در رﻓﺘﺎر ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران دﻳـﺪه ﺷـﺪه
اﺳﺖ )ﻫﭻ و ﺷﻮﻟﺘﺰ2003 ،؛ آﺳﭙﺎرا و ﺗﻴﻜﺎﻧﻦ .(2011 ،ﻧﺘﺎﻳﺞ ﭘﮋوﻫﺶﻫـﺎ ﻧﺸـﺎن ﻣـﻲدﻫـﺪ ﺑﺎزارﻳـﺎﺑﻲ
وﺳﻴﻠﻪاي ﺑﺮاي ﺷﻨﺎﺳﺎﻳﻲ ﻫﻮﻳﺖ ﺷﺮﻛﺖ و ﻓﺮوش ﺳﻬﺎم ﻣﺆﺛﺮ اﺳﺖ )دﻣﺮس و ﻟﻮِل2003 ،؛ ﻋﻠﻴﭙـﻮر،
 .(2012ﺑﺎزار ﺳﻬﺎم ﻧﺴﺒﺖ ﺑﻪ ﻣﻌﺮﻓﻲ ﻣﺤﺼﻮﻻت ﺟﺪﻳﺪ و ﺑﺎزارﻳﺎﺑﻲ آن ﻣﺤﺼـﻮﻻت واﻛـﻨﺶ ﻧﺸـﺎن
ﻣﻲدﻫﺪ )ﻣﺎرﻛﻮﻳﭻ و اﺳﺘﻜﻞ .(2012 ،ﺑﺮاﺳـﺎس ﻧﻈـﺮ ﻣﺘﺨﺼﺼـﺎن ﺑﺎزارﻳـﺎﺑﻲ )ﻻوت و ﻣـﻚدوﻧﺎﻟـﺪ،
2005؛ آﺳــﭙﺎرا2009 ،؛ آﺳــﭙﺎرا ،ﻧــﺎﻳﻤﻦ و ﺗﻴﻜــﺎﻧﻦ2009 ،؛ ﺷــﻮاﻧﺒﺎﭼﻠﺮ ،ﮔــﻮردن و آوراﻧــﺪ (2004 ،و
ﻣﺘﺨﺼﺼﺎن ﺣﻮزة ﻣﺎﻟﻲ رﻓﺘﺎري )ﻓﺮاﻳﺪر و ﺳﺎﺑﺮاﻫﻤﺎﻧﻴﺎم2005 ،؛ آﺳﭙﺎرا و ﺗﻴﻜﺎﻧﻦ ،(2008 ،درك ﻧـﺎم
ﺗﺠﺎري ﺑﺮ رﻓﺘﺎر ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران ﺗﺄﺛﻴﺮ ﻣﻲﮔﺬارد و آﻧﭽﻪ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران از ﻧﺎم ﺗﺠﺎري درك ﻣﻲﻛﻨﻨـﺪ،
ﺑﻪ ﺑﺎزارﻳﺎﺑﻲ از ﺳﻮي ﺷﺮﻛﺖﻫﺎ ﺑﺮاي ﻧﺎم ﺗﺠﺎرﻳﺸﺎن ﺑﺴﺘﮕﻲ دارد .ﻋﻠﻴﭙﻮر ) (2012ﻣﻌﺘﻘـﺪ اﺳـﺖ ﻛـﻪ
ﺑﺎزار ﺑﻮرسِ اﻳﺮان ﺑـﻪﻃـﻮر ﻛﺎﻣـﻞ ﺑـﻪ دوﻟـﺖ ﻣﺘﺼـﻞ اﺳـﺖ و ﺑﺎزارﻳـﺎﺑﻲ در اﻳـﻦ زﻣﻴﻨـﻪ ﺑـﻪدﻟﻴـﻞ
ﺑﻲرﻗﻴﺐﺑﻮدن و اﻧﺤﺼﺎريﺑﻮدﻧﺶ ﺟﺎﻳﮕﺎﻫﻲ ﻧﺪارد ،اﻣﺎ آﻧﭽﻪ در ﻛﺎﻧﻮن ﺗﻮﺟﻪ ﻋﻠﻴﭙـﻮر ) (2012اﺳـﺖ،
ﻫﺪف اﻳﻦ ﻣﻘﺎﻟﻪ ﻧﻴﺴﺖ ،ﺑﻠﻜﻪ ﻫﺪف از اﻳﻦ ﻣﺘﻐﻴﺮ ﺗﺄﺛﻴﺮي اﺳـﺖ ﻛـﻪ ﺑﺎزارﻳـﺎﺑﻲ ﺷـﺮﻛﺖﻫـﺎي ﻋﻀـﻮ
ﺑﻮرس ﻣﻲﺗﻮاﻧﺪ ﺑﺮ واﻛﻨﺶ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران ﺑﮕﺬارد.
اﻟﮕﻮي ﻣﻔﻬﻮﻣﻲ ﭘﮋوﻫﺶ

ﺑﺎ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ ﺗﺤﻘﻴﻘﺎت ﭘﻴﺸﻴﻦ ،ﻣﻄﺎﻟﻌﺎت ﭘﮋوﻫﺸﮕﺮان در زﻣﻴﻨﺔ ﺑﺎزار ﺑﻮرس اوراق ﺑﻬﺎدار اﻳﺮان و آﻧﭽﻪ
در ادﺑﻴﺎت ﭘﮋوﻫﺶ وﺟﻮد دارد ،ﻣﺪل ﻣﻔﻬﻮﻣﻲ ﭘﮋوﻫﺶ ﺑﻪ ﺷﻜﻞ زﻳﺮ ﻃﺮاﺣﻲ ﻣﻲﺷﻮد .اﻳـﻦ ﻣـﺪل از
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ﺳﻪ ﺑﺨﺶ ﺷﺎﻣﻞ ﻋﻮاﻣﻞ رﻓﺘﺎري ،ﻋﻮاﻣﻞ ﻋﻘﻼﻳﻲ و ﺳﺎﻳﺮ ﻋﻮاﻣﻞ ﺗﺄﺛﻴﺮﮔـﺬار و ﺗﻌﻴـﻴﻦﻛﻨﻨـﺪة ﺟﻬـﺖ
ﺗﺼﻤﻴﻢﮔﻴﺮي ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران اوراق ﺑﻬﺎدار در اﻳﺮان ﺗﺸﻜﻴﻞ ﺷﺪه اﺳﺖ.

ﺷﻜﻞ  .1اﻟﮕﻮي اراﺋﻪ ﺷﺪة ﭘﮋوﻫﺶ

روشﺷﻨﺎﺳﻲ ﭘﮋوﻫﺶ

اﻳﻦ ﭘﮋوﻫﺶ ﺑﺎ روﻳﻜﺮد ﻛﻤﻲ و ﺑﻪﻛﻤﻚ ﭘﺮﺳﺸﻨﺎﻣﻪ ﺑﻪ ﺟﻤﻊآوري دادهﻫﺎي ﭘﮋوﻫﺶ ﭘﺮداﺧﺘﻪ اﺳـﺖ.
ﻫﻤﭽﻨﻴﻦ از ﻟﺤﺎظ روش ﭘﮋوﻫﺶ ﺗﻮﺻﻴﻔﻲ؛ از ﻧﻈﺮ ﻫﺪف ﻛﺎرﺑﺮدي و ﺑـﻪ ﻟﺤـﺎظ زﻣـﺎﻧﻲ ،ﭘﮋوﻫﺸـﻲ
ﺗﻚﻣﻘﻄﻌﻲ اﺳﺖ.
ﺟﺎﻣﻌﺔ آﻣﺎري ﺷﺎﻣﻞ ﻛﻠﻴﺔ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران )ﻧﺎﻣﺤﺪود( ،ﻛﺎرﺷﻨﺎﺳﺎن و ﻣﺘﺨﺼﺼـﺎن ﺻـﻨﺪوقﻫـﺎي
ﻣﺸﺘﺮك ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري )ﺗﻌﺪاد  79ﺻﻨﺪوق( ،ﻛﺎرﺷﻨﺎﺳﺎن ﻣﺆﺳﺴﻪﻫﺎي ﺗﺄﻣﻴﻦ ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ ) 7ﻣﺆﺳﺴـﻪ(،
ﻛﺎرﺷﻨﺎﺳﺎن و ﻣﺘﺨﺼﺼﺎن ﻣﺆﺳﺴﻪﻫﺎي ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري ) 11ﺷﺮﻛﺖ( و ﻛﺎرﮔﺰاران ﺑﻮرس اوراق ﺑﻬﺎدار
) 81ﺷﺮﻛﺖ( ،ﺳﺎزﻣﺎن ﺑﻮرس اوراق ﺑﻬﺎدار و ﺷﺮﻛﺖ ﺑـﻮرس اوراق ﺑﻬـﺎدار ﺗﻬـﺮان اﺳـﺖ .ﭼـﺎرﭼﻮب
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ﻧﻤﻮﻧﻪ ﺑﺮاي اﻳﻦ ﻣﻄﺎﻟﻌﻪ ﻃﺒﻖ ﺟﺪول  1ﺗﻌﻴﻴﻦ ﺷﺪه اﺳﺖ .ﺑﺮاي رﻓﻊ آﺛﺎر ﭘﺮﺳﺸـﻨﺎﻣﻪﻫـﺎي ﻧـﺎﻗﺺ و
ﮔﻢﺷﺪه 15 ،درﺻﺪ از ﻧﻤﻮﻧﺔ ﻫﺮ ﮔﺮوه ﺑﻪ ﺗﻌﺪاد ﻧﻤﻮﻧﺔ آﻣﺎري اﺿﺎﻓﻪ ﺷﺪه اﺳﺖ.
در ﻃﺮاﺣﻲ ﭘﺮﺳﺸﻨﺎﻣﻪ از ﻣﻘﻴﺎس ﭘﻨﺞدرﺟﻪاي ﻟﻴﻜﺮت اﺳﺘﻔﺎده ﺷﺪه اﺳﺖ .ﺑﻪﻃﻮر ﻛﻠﻲ ،ﺳـﺆاﻻت
ﭘﺮﺳﺸﻨﺎﻣﻪ در  3ﺑﺨﺶ ﺟﻤﻌﻴﺖﺷﻨﺎﺧﺘﻲ ،ﺳﺆاﻻت ﻣﺨﺘﺺ ﺑﻪ ﻣﺘﻐﻴﺮ ﻣﺴﺘﻘﻞ )ﻣﺘﺸﻜﻞ از ﺳﻪ ﮔـﺮوه و
 11ﺑﺨﺶ ﺑﺎ ﻋﻨﺎوﻳﻦ اﺣﺴﺎﺳﺎت ،ﺗﻌﻄﻴﻼت آﺧﺮ ﻫﻔﺘﻪ ،ﺟﻨﺴﻴﺖ ،ﺳﻦ ،ﺷﺨﺼﻴﺖ ،ﻓﺮﻫﻨﮓ ،ﺳﻮدآوري،
ﻧﻘﺪﻳﻨﮕﻲ ،داﻧﺶ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران ،ﻧﺎم ﺗﺠﺎري ﺷﺮﻛﺖﻫﺎ و ﺑﺎزارﻳـﺎﺑﻲ( و ﺳـﺆاﻻت ﻣﺨـﺘﺺ ﺑـﻪ ﻣﺘﻐﻴـﺮ
واﺑﺴﺘﻪ اﺳﺖ ﻛﻪ ﺑﺎ اﺳﺘﻔﺎده از ﻧﻈﺮ اﺳﺘﺎدان و ﺧﺒﺮﮔﺎن در اﻳﻦ ﺣﻮزه ﺗﺄﻳﻴﺪ ﺷﺪه اﺳـﺖ .ﺧﻼﺻـﺔ ﻧﻈـﺮ
اﺳﺘﺎدان و ﺧﺒﺮﮔﺎن در ﺟﺪول  1آﻣﺪه اﺳﺖ.
ﺷﺎﺧﺺﻫﺎي ﻋﻤﻠﻴﺎﺗﻲ ﻣﺘﻐﻴﺮﻫﺎي ﭘﮋوﻫﺶ

اﻃﻼﻋﺎت ﺷﺨﺼﻲ ) :1(PIدر اﻳﻦ ﺑﺨﺶ اﻃﻼﻋﺎت ﻋﻤﻮﻣﻲ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران ﺷﺎﻣﻞ ﺟﻨﺴـﻴﺖ ،ﺳـﻦ،
ﺗﺠﺮﺑﺔ ﻓﻌﺎﻟﻴﺖ در زﻣﻴﻨﺔ ﺑﻮرس اوراق ﺑﻬﺎدار و درآﻣﺪ ﻣﺎﻫﺎﻧﻪ از ﺑﻮرس ،ﺟﻤﻊآوري ﺷﺪه اﺳﺖ .ﮔﻔﺘﻨﻲ
اﺳﺖ در ﺗﻤﺎم ﭘﺮﺳﺶﻫﺎ از ﭘﺎﺳﺦدﻫﻨﺪﮔﺎن درﺧﻮاﺳﺖ ﺷﺪ ﺑﻪﻛﻤﻚ ﻣﻘﻴﺎس ﭘﻨﺞدرﺟﻪاي از ) 1ﻛـﺎﻣﻼً
ﻣﺨﺎﻟﻒ( ﺗﺎ ) 5ﻛﺎﻣﻼً ﻣﻮاﻓﻖ( ﻧﻈﺮ ﺧﻮد را ﻳﺎدداﺷﺖ ﻛﻨﻨﺪ.
اﺣﺴﺎﺳﺎت ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران ) :(ISﺷﺎﻣﻞ  8ﭘﺮﺳﺶ ﻣﻲﺷﻮد ﻛﻪ ﺑﻪ اﺣﺴﺎﺳﺎت ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪﮔـﺬاران در
ﺗﺼﻤﻴﻢﮔﻴﺮي آنﻫﺎ ﻧﺴﺒﺖ ﺑﻪ ﺧﺮﻳﺪ و ﻓﺮوش ﺳﻬﺎم اﺷﺎره دارد .در ﻃﺮاﺣﻲ اﻳـﻦ ﭘﺮﺳـﺶﻫـﺎ از ﻧﻈـﺮ
ﺑﺮاﻧﺪﻳﻦ و ﮔﻮﺳﺘﺎﻓﺴﻮن )(2013؛ وانﻛﻠﻴﻒ و ﻫﻤﻜﺎران ) (2010و ﺳﺎﻣﺮز و دوﻛﺴﺒﺎري ) (2012ﺑﻬﺮه
ﺑﺮده ﺷﺪه اﺳﺖ .ﺑﺮاي ﺳﻨﺠﺶ رواﻳﻲ ﺳﺎزة ﭘﺮﺳﺶﻫﺎ از ﺗﺤﻠﻴﻞ ﻋﺎﻣﻠﻲ اﻛﺘﺸـﺎﻓﻲ ) 2(EFAﺗـﻮأم ﺑـﺎ
ﭼﺮﺧﺶ وارﻳﻤﺎﻛﺲ اﺳﺘﻔﺎده ﺷﺪ ﺗﺎ ﻣﻴﺰان ﻫﻤﮕﺮاﻳﻲ  8ﭘﺮﺳﺶ اﺣﺴﺎﺳﺎت ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔـﺬاري ﻣﺸـﺨﺺ
ﺷﻮد .ﻧﺘﺎﻳﺞ ﺗﺤﻠﻴﻞ ﻧﺸﺎن داد  4ﺷﺎﺧﺺ از  8ﺷﺎﺧﺺ ﺑﺎر ﻋﺎﻣﻠﻲ ﺑﻴﺸﺘﺮ از  0/5دارﻧﺪ )ﺟﺪول .(1
ﺗﻌﻄﻴﻼت آﺧﺮ ﻫﻔﺘﻪ و ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري ) :(W&Iدرﺑﺮﮔﻴﺮﻧﺪة  7ﭘﺮﺳﺶ اﺳﺖ ﻛﻪ ﺑﻪ ﺗﻌﻄﻴﻼت آﺧﺮ
ﻫﻔﺘﻪ و ﺗﺄﺛﻴﺮ آن در ﺗﺼﻤﻴﻢﮔﻴﺮي ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران ﻧﺴﺒﺖ ﺑﻪ ﺧﺮﻳﺪ و ﻓﺮوش ﺳـﻬﺎم اﺷـﺎره دارد .اﻳـﻦ
ﭘﺮﺳﺶﻫﺎ ﺑﺎ ﺑﻬﺮهﻣﻨﺪي از ﻧﻈﺮ وﻧﺰﻳﺎ و ﺷﺎﭘﻴﺮا )(2007؛ ﺟﻮﻧﺰ و ﻟﻴـﮋن ) (2007و ﺑﺮوﺳـﺎ و ﻫﻤﻜـﺎران
) (2003ﻃﺮاﺣﻲ ﺷﺪه اﺳﺖ .ﺑﺮاي ﺳﻨﺠﺶ رواﻳﻲ ﺳﺎزة ﭘﺮﺳﺶﻫﺎ از ﺗﺤﻠﻴﻞ ﻋﺎﻣﻠﻲ اﻛﺘﺸﺎﻓﻲ )(EFA
ﺗﻮأم ﺑﺎ ﭼﺮﺧﺶ وارﻳﻤﺎﻛﺲ اﺳﺘﻔﺎده ﺷﺪ ﺗﺎ ﻣﻴﺰان ﻫﻤﮕﺮاﻳﻲ  7ﭘﺮﺳﺶ ﺗﻌﻄﻴﻼت آﺧﺮ ﻫﻔﺘﻪ ﻣﺸـﺨﺺ
ﺷﻮد ﻛﻪ ﺑﺮ اﺳﺎس ﻧﺘﺎﻳﺞ  5ﺷﺎﺧﺺ از  7ﺷﺎﺧﺺ ﺑﺎر ﻋﺎﻣﻠﻲ ﺑﺎﻻ و ﺑﻴﺸﺘﺮ از  0/5داﺷﺘﻨﺪ )ﺟﺪول .(1
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1. Personal Information
2. Exploratory factor analysis
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ﺟﺪول  .1ﻧﺘﺎﻳﺞ ﺑﺎرﻫﺎي ﻋﺎﻣﻠﻲ آزﻣﻮن ﺗﺤﻠﻴﻞ ﻋﺎﻣﻠﻲ اﻛﺘﺸﺎﻓﻲ و ﻗﺎﺑﻠﻴﺖ اﻃﻤﻴﻨﺎن دروﻧﻲ
ﺑﺎرﻫﺎي ﻋﺎﻣﻠﻲ

آﻟﻔﺎα ،

اﺣﺴﺎﺳﺎت ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران
IS1

اﻋﺘﻤﺎدﺑﻪﻧﻔﺲ

0/895

IS2

اﻣﻴﺪ
ﺷﺎدي و ﺧﺸﻢ
ﺧﻠﻖوﺧﻮ

0/830
0/894
0/770

IS3
IS4

0/869

ﺗﻌﻄﻴﻼت آﺧﺮ ﻫﻔﺘﻪ و ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري
W1
W2
W3
W4
W5

ﺗﻤﺎﻳﻞ ﺑﻪ ﻣﻌﺎﻣﻠﻪ در اواﻳﻞ ﻫﻔﺘﻪ
ﺗﻤﺎﻳﻞ ﺑﻪ ﻣﻌﺎﻣﻠﻪ در اواﺧﺮ ﻫﻔﺘﻪ
ﻣﻴﺰان اﻧﻄﺒﺎق ﺑﺎ واﻗﻌﻴﺖ ﻋﺮﺿﺔ ﺳﻬﺎم در روز اول ﻫﻔﺘﻪ
ﭘﺎﻳﻴﻦﺗﺮ ﺑﻮدن ﺑﺎزده ﺳﻬﺎم در روز اول ﻫﻔﺘﻪ از ﺳﺎﻳﺮ روزﻫﺎ
ﻣﺘﻔﺎوتﺑﻮدن ﺑﺎزده در روزﻫﺎي ﻣﺘﻔﺎوت ﻫﻔﺘﻪ

0/759
0/822
0/672
0/724
0/735

0/793

ﺟﻨﺴﻴﺖ و ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري
IG1
IG2
IG3
IG4

ﻧﻮع ﺟﻨﺴﻴﺖ در ﻣﻌﺎﻣﻼت
ﻧﻮع ﺟﻨﺴﻴﺖ در اﻧﺪازه و ﻧﻮع ﻣﻌﺎﻣﻼت
ﻋﻤﻠﻜﺮد ﻣﺘﻔﺎوت ﻣﺮدان و زﻧﺎن در اﻧﺘﺨﺎب ﭘﺮﺗﻔﻮﻟﻴﻮ
ﻣﻴﺰان ﺗﺤﻤﻞ رﻳﺴﻚ

0/874
0/845
0/768
0/768

ﻣﺘﺄﺛﺮﺑﻮدن ﺗﺮﺟﻴﺤﺎت ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران از ﺳﻦ آﻧﻬﺎ
ﻧﮕﺮش اﻓﺮاد در ردهﻫﺎي ﺳﻨﻲ ﻣﺘﻔﺎوت ﺑﻪ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري

0/892
0/892

0/831

ﺳﻦ و ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري
IA1
IA2

0/740

ﺷﺨﺼﻴﺖ و ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري
IP1
IP2
IP3
IP4

ﺗﺼﻤﻴﻢﮔﻴﺮي ﺳﺮﻳﻊ
اﺣﺴﺎس دﻟﻮاﭘﺴﻲ و ﻧﮕﺮاﻧﻲ
ﺗﻤﺎﻳﻞ ﺑﻪ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري ﻫﻤﺮاه ﺑﺎ رﻳﺴﻚ
ﺗﺤﺖ ﻓﺸﺎر ﻋﺼﺒﻲ ﺑﻮدن در اﻧﺠﺎم ﻣﻌﺎﻣﻼت

0/675
0/857
0/914
0/857

0/849

ﻓﺮﻫﻨﮓ و ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري
C1
C2
C3

ﺗﺮﺟﻴﺢدادن ﺑﺎزارﻫﺎي داﺧﻠﻲ ﺑﻪ ﺧﺎرﺟﻲ ﺑﺮاي ﻣﻌﺎﻣﻼت
اﻋﺘﻤﺎد ﺑﻪ اﻃﻼﻋﺎت اراﺋﻪﺷﺪه در ﺑﺎزار ﺳﻬﺎم داﺧﻠﻲ
وﺟﻮد زﺑﺎن و ﻓﺮﻫﻨﮓ ﻣﺸﺘﺮك

0/835
0/807
0/847

0/773
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اداﻣﺔ ﺟﺪول 1
ﺑﺎرﻫﺎي ﻋﺎﻣﻠﻲ

آﻟﻔﺎα ،

ﺳﻮدآوري ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري
IPr1
IPr2

ﺑﺎزدﻫﻲ ﻣﻮرد اﻧﺘﻈﺎر
اﻃﻼﻋﺎت ﻣﻨﺘﺸﺮﺷﺪه از ﺳﻮي ﺷﺮﻛﺖ

0/887
0/887

0/748

ﻧﻘﺪﻳﻨﮕﻲ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري
IL1
IL2
IL3

ﺗﺄﻣﻴﻦ رﺿﺎﻳﺖ از ﻃﺮﻳﻖ ﻧﻘﺪﻳﻨﮕﻲ ﻣﻮﺟﻮد
ﺗﺄﺛﻴﺮ ﻧﻘﺪﻳﻨﮕﻲ ﻣﻮﺟﻮد ﺑﺮ ﻓﺮاﻳﻨﺪ ﻣﻌﺎﻣﻼت
ﺣﺠﻢ ﻣﻌﺎﻣﻼت

0/935
0/873
0/864

آﮔﺎﻫﻲ از ﺷﺮاﻳﻂ اﻗﺘﺼﺎدي
ﻣﻄﺎﻟﻌﺔ ﺑﺎزار

0/738
0/738

درك و ارزﻳﺎﺑﻲ از ﻣﺤﺼﻮﻻت و ﻣﺎرك ﺷﺮﻛﺖﻫﺎ
ارزﻳﺎﺑﻲ ذﻫﻨﻲ از ﺷﺮﻛﺖ ﻋﻼوه ﺑﺮ ﻣﺰاﻳﺎي ﻣﺎﻟﻲ
ﻣﻬﻢﺑﻮدن ﻣﺎرك ﺗﺠﺎري ﻫﺮ ﺷﺮﻛﺖ
ﺗﺄﺛﻴﺮﭘﺬﻳﺮي ﺗﺼﻤﻴﻤﺎت ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران از ﺟﺎﻳﮕﺎه ﺷﺮﻛﺖ
ﻫﻤﺎﻫﻨﮕﻲ ﻣﺤﺼﻮﻻت و ﺧﺪﻣﺎت ﻳﻚ ﺷﺮﻛﺖ ﺑﺎ ذﻫﻨﻴـﺖ ﻣﻄﻠـﻮب
ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران
ﺗﺄﺛﻴﺮﭘﺬﻳﺮي ﺗﺼﻤﻴﻤﺎت ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران از ﺷﻬﺮت ﺳﻬﺎﻣﺪاران اﺻﻠﻲ

0/883
0/891
0/735
0/844
0/866

0/954

داﻧﺶ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران
IK1
IK2

0/961

ﻧﺎم ﺗﺠﺎري ﺷﺮﻛﺖﻫﺎ
CB1
CB2
CB3
CB4
CB5
CB6

0/882

0/852

ﺑﺎزارﻳﺎﺑﻲ ﺷﺮﻛﺖﻫﺎ
CM1
CM2
CM3

ﺗﻜﻨﻴﻚﻫﺎي ﺑﺎزارﻳﺎﺑﻲ
ﺑﺎزارﻳﺎﺑﻲ ﺑﻪﻋﻨﻮان روﻳﻜﺮدي ﺑﺮاي ﺷﻨﺎﺳﺎﻳﻲ ﻫﻮﻳﺖ ﺷﺮﻛﺖ
واﻛﻨﺶ ﺑﺎزار ﺳﻬﺎم ﻧﺴﺒﺖ ﺑﻪ ﻣﻌﺮﻓﻲ ﻣﺤﺼﻮﻻت ﺟﺪﻳﺪ و ﺑﺎزارﻳﺎﺑﻲ
آن ﻣﺤﺼﻮﻻت

0/835
0/824
0/872

ﺗﺼﻤﻴﻢﮔﻴﺮي ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران در ﺑﻮرس اوراق ﺑﻬﺎدار
IDSM1

ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري ﺑﺎ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ ﺷﺮاﻳﻂ ﻣﻮﺟﻮد در ﻫﺮ ﻓﺮد ﺑـﺎ ﺗﻮﺟـﻪ ﺑـﻪ
ﻣﺘﻐﻴﺮﻫﺎي ﻣﺴﺘﻘﻞ

0/708

0/887
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ﺟﻨﺴﻴﺖ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران ) 7 :(IGﭘﺮﺳﺶ را درﺑﺮﻣﻲﮔﻴﺮد و ﺑﻪ ﺗﻌﻄﻴﻼت آﺧﺮ ﻫﻔﺘﻪ و ﺗﺄﺛﻴﺮ آن در
ﺗﺼﻤﻴﻢﮔﻴﺮي ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران ﻧﺴﺒﺖ ﺑﻪ ﺧﺮﻳﺪ و ﻓﺮوش ﺳﻬﺎم اﺷﺎره دارد .اﻳﻦ ﭘﺮﺳﺶﻫـﺎ ﺑﺮﮔﺮﻓﺘـﻪ از
ﭘﮋوﻫﺶﻫﺎي ﺑﺎرﺑﺮ و اودﻳﻦ )(2001؛ ﻓﻨﮓ و ﺳﻴﺸﻮﻟﺰ ) (2008و ﺑﻮﮔﺎن و ﻫﻤﻜـﺎران ) (2013اﺳـﺖ.
ﺑﺮاي ﺳﻨﺠﺶ رواﻳﻲ ﺳﺎزة ﭘﺮﺳﺶﻫﺎ از ﺗﺤﻠﻴﻞ ﻋﺎﻣﻠﻲ اﻛﺘﺸﺎﻓﻲ ) (EFAﺗﻮأم ﺑﺎ ﭼﺮﺧﺶ وارﻳﻤﺎﻛﺲ
اﺳﺘﻔﺎده ﺷﺪ ﺗﺎ ﻣﻴﺰان ﻫﻤﮕﺮاﻳﻲ  7ﭘﺮﺳﺶ ﺗﻌﻄﻴﻼت آﺧﺮ ﻫﻔﺘـﻪ ﻣﺸـﺨﺺ ﺷـﻮد .ﺑـﺮ اﺳـﺎس ﻧﺘـﺎﻳﺞ
ﺗﺤﻠﻴﻞ ﻋﺎﻣﻠﻲ اﻛﺘﺸﺎﻓﻲ  4ﺷﺎﺧﺺ از  7ﺷﺎﺧﺺ ﺑﺎر ﻋﺎﻣﻠﻲ ﺑﺎﻻ و ﺑﻴﺸﺘﺮ از  0/5داﺷﺘﻨﺪ )ﺟﺪول .(1
ﺳﻦ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران ) :(IAﺷﺎﺧﺺﻫﺎي اﻳﻦ ﻣﺘﻐﻴﺮ  3ﭘﺮﺳﺶ اﺳﺖ ﻛﻪ ﺑﻪ ﺳﻦ ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪﮔـﺬاران و
ﺗﺄﺛﻴﺮ آن در ﺗﺼﻤﻴﻢ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري اﺷﺎره دارد و ﺑﺮﮔﺮﻓﺘﻪ از ﭘﮋوﻫﺶﻫﺎي ﻟﻮﻟﻴﻦ و ﻫﻤﻜﺎران )(1977
و ﺳﺎﻣﺮز و ﻫﻤﻜﺎران ) (2006اﺳﺖ .ﺑﺮاي ﺳﻨﺠﺶ رواﻳﻲ ﺳﺎزة ﭘﺮﺳﺶﻫﺎ از ﺗﺤﻠﻴﻞ ﻋﺎﻣﻠﻲ اﻛﺘﺸـﺎﻓﻲ
) (EFAﺗﻮأم ﺑﺎ ﭼﺮﺧﺶ وارﻳﻤﺎﻛﺲ اﺳﺘﻔﺎده ﺷﺪ ﺗﺎ ﻣﻴﺰان ﻫﻤﮕﺮاﻳﻲ  3ﭘﺮﺳﺶ ﺳﻦ ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪﮔـﺬاران
ﻣﺸﺨﺺ ﺷﻮد .ﺗﺤﻠﻴﻞ ﻋﺎﻣﻠﻲ اﻛﺘﺸﺎﻓﻲ ﻧﺸﺎن داد  2ﺷﺎﺧﺺ از  3ﺷﺎﺧﺺ ﺑﺎر ﻋﺎﻣﻠﻲ ﺑﺎﻻ و ﺑﻴﺸﺘﺮ از
 0/5دارﻧﺪ )ﺟﺪول .(1
ﺷﺨﺼﻴﺖ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران ) :(IPﺑﻪ ﺷﺨﺼﻴﺖ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران و ﺗﺄﺛﻴﺮ آن در ﺗﺼﻤﻴﻢ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري
اﺷﺎره دارد و ﺷﺎﻣﻞ  9ﭘﺮﺳﺶ ﻣﻲﺷﻮد .اﻳﻦ ﺷﺎﺧﺺﻫﺎ ﺑﺎ ﺑﻬﺮهﻣﻨـﺪي از ﻧﻈـﺮ ﻛﺎردوﻛﺴـﻲ و واﻧـﮓ
) (1998اﻧﺘﺨﺎب ﺷﺪﻧﺪ .ﻧﺘﺎﻳﺞ ﺳﻨﺠﺶ رواﻳﻲ ﺳﺎزة ﭘﺮﺳﺶﻫﺎ ﺑﻪﻛﻤﻚ ﺗﺤﻠﻴﻞ ﻋﺎﻣﻠﻲ اﻛﺘﺸﺎﻓﻲ ﺗـﻮأم
ﺑﺎ ﭼﺮﺧﺶ وارﻳﻤﺎﻛﺲ ﺑﻪﻣﻨﻈﻮر ﺗﺸﺨﻴﺺ ﻣﻴﺰان ﻫﻤﮕﺮاﻳﻲ ﭘﺮﺳﺶﻫﺎي ﺷﺨﺼـﻴﺖ ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪﮔـﺬاران
ﻧﺸﺎن داد  4ﺷﺎﺧﺺ از  9ﺷﺎﺧﺺ ﺑﺎر ﻋﺎﻣﻠﻲ ﺑﻴﺸﺘﺮ از  0/5دارﻧﺪ )ﺟﺪول .(1
ﻓﺮﻫﻨﮓ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران ) 8 :(ICﭘﺮﺳﺶ را درﺑﺮﻣﻲﮔﻴﺮد و ﺑﻪ ﻓﺮﻫﻨﮓ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران و ﺗـﺄﺛﻴﺮ آن
در ﺗﺼﻤﻴﻢ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري اﺷﺎره دارد .ﺷـﺎﺧﺺﻫـﺎي اﻳـﻦ ﻣﺘﻐﻴـﺮ از ﭘـﮋوﻫﺶﻫـﺎي ﻓـﺮﻧﭻ و ﭘﻮﺗﺮﺑـﺎ
)(1991؛ ﻻل(1999) ،؛ ﭘــﻮرﺗﺲ و ﻫﻤﻜــﺎران )(2001؛ ﻫــﺎو )(2001؛ داﻫﻠﻜﻮﻳﺴــﺖ و ﻫﻤﻜــﺎران
) (2003و ﮔﺮﻳﻦ ﺑﻼت و ﻛﻠﻮﻫـﺎرﺟﻮ ) (2001اﻗﺘﺒـﺎس ﺷـﺪه اﺳـﺖ .ﻧﺘـﺎﻳﺞ ﺳـﻨﺠﺶ رواﻳـﻲ ﺳـﺎزة
ﭘﺮﺳﺶﻫﺎ ﺑﻪﻣﻨﻈﻮر ﺗﺸﺨﻴﺺ ﻣﻴﺰان ﻫﻤﮕﺮاﻳﻲ ﭘﺮﺳﺶﻫﺎ ﺑﺎ ﻓﺮﻫﻨﮓ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران ﺑﻪﻛﻤﻚ ﺗﺤﻠﻴـﻞ
ﻋﺎﻣﻠﻲ اﻛﺘﺸﺎﻓﻲ ﺗﻮأم ﺑﺎ ﭼﺮﺧﺶ وارﻳﻤﺎﻛﺲ ﻧﺸﺎن داد  3ﺷﺎﺧﺺ از  8ﺷﺎﺧﺺ ﺑﺎر ﻋـﺎﻣﻠﻲ ﺑﻴﺸـﺘﺮ از
 0/5دارﻧﺪ )ﺟﺪول .(1
ﺳﻮدآوري ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري ) :(IPﺑﺮاي اﻳﻦ ﻣﺘﻐﻴﺮ  4ﭘﺮﺳﺶ ﺑﺎ ﺑﻬﺮهﻣﻨﺪي از ﻣﻄﺎﻟﻌﺎت ﺑﻴﻜﺮ و ﻫﺎﻟﻢ
) ،(1974ﺣﺴﻦ اﻟﺘﻤﻴﻤﻲ ) (2006ﻃﺮاﺣﻲ ﺷﺪ .ﻧﺘـﺎﻳﺞ ﺗﺤﻠﻴـﻞ ﻋـﺎﻣﻠﻲ اﻛﺘﺸـﺎﻓﻲ ﺗـﻮأم ﺑـﺎ ﭼـﺮﺧﺶ
وارﻳﻤﺎﻛﺲ ﺑﻪﻣﻨﻈﻮر ﺳﻨﺠﺶ رواﻳﻲ ﺳﺎزة ﭘﺮﺳﺶﻫـﺎ و ﺗﺸـﺨﻴﺺ ﻣﻴـﺰان ﻫﻤﮕﺮاﻳـﻲ ﭘﺮﺳـﺶﻫـﺎي
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ﺳﻮدآوري ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري ﻧﺸﺎن داد  2ﺷﺎﺧﺺ از  4ﺷﺎﺧﺺ ﺑﺎر ﻋﺎﻣﻠﻲ ﺑـﺎﻻ و ﺑﻴﺸـﺘﺮ از  0/5دارﻧـﺪ
)ﺟﺪول .(1
ﻧﻘﺪﻳﻨﮕﻲ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري ) :(ILدرﺑﺮﮔﻴﺮﻧﺪة  5ﭘﺮﺳﺶ اﺳﺖ ﻛﻪ ﺑﻪ ﻧﻘﺪﻳﻨﮕﻲ و ﺗﺄﺛﻴﺮ آن در ﺗﺼﻤﻴﻢ
ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران ﻧﺴﺒﺖ ﺑﻪ ﺧﺮﻳﺪ و ﻓﺮوش ﺳﻬﺎم اﺷﺎره دارد .در ﻃﺮاﺣﻲ اﻳﻦ ﭘﺮﺳﺶﻫﺎ از ﻣﻄﺎﻟﻌﺔ ﺑﺮوﻛﻤﻦ
و ﻫﻤﻜﺎران ) (2008ﺑﻬﺮه ﺑﺮده ﺷﺪه اﺳﺖ .ﻧﺘﺎﻳﺞ ﺳﻨﺠﺶ رواﻳﻲ ﺳﺎزة ﭘﺮﺳﺶﻫﺎ ﺑﺮاي ﺗﺸﺨﻴﺺ ﻣﻴﺰان
ﻫﻤﮕﺮاﻳﻲ  5ﭘﺮﺳﺶ ﻧﻘﺪﻳﻨﮕﻲ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري ﺑﻪﻛﻤﻚ ﺗﺤﻠﻴﻞ ﻋـﺎﻣﻠﻲ اﻛﺘﺸـﺎﻓﻲ ﺗـﻮأم ﺑـﺎ ﭼـﺮﺧﺶ
وارﻳﻤﺎﻛﺲ ﻧﺸﺎن داد  3ﺷﺎﺧﺺ از  5ﺷﺎﺧﺺ ﺑﺎر ﻋﺎﻣﻠﻲ ﺑﺎﻻ و ﺑﻴﺸﺘﺮ از  0/5دارﻧﺪ )ﺟﺪول .(1
داﻧﺶ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران ) :(IKﺑﻪ داﻧﺶ ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪﮔـﺬاران و ﺗـﺄﺛﻴﺮ آن در ﺗﺼـﻤﻴﻢ ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪﮔـﺬاران
ﻧﺴﺒﺖ ﺑﻪ ﺧﺮﻳﺪ و ﻓﺮوش ﺳﻬﺎم اﺷﺎره دارد و  9ﭘﺮﺳﺶ را درﺑﺮﻣﻲﮔﻴﺮد .ﺷﺎﺧﺺﻫﺎ ﺑﺎ ﺑﻬـﺮهﻣﻨـﺪي از
ﻣﻄﺎﻟﻌﺎت ﭘﺮوﺳﺖ ،ري و اوه ) (2000و ﺳﺎوﻳﺞ ) (1954اﻧﺘﺨﺎب ﺷﺪﻧﺪ .ﻧﺘﺎﻳﺞ ﺳـﻨﺠﺶ رواﻳـﻲ ﺳـﺎزة
ﭘﺮﺳﺶﻫﺎ ﺑﺮاي ﺗﺸﺨﻴﺺ ﻣﻴﺰان ﻫﻤﮕﺮاﻳﻲ  9ﭘﺮﺳﺶ داﻧﺶ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران ﺑﻪﻛﻤﻚ ﺗﺤﻠﻴﻞ ﻋـﺎﻣﻠﻲ
اﻛﺘﺸﺎﻓﻲ ﺗﻮأم ﺑﺎ ﭼﺮﺧﺶ وارﻳﻤﺎﻛﺲ ﻧﺸﺎن داد  2ﺷﺎﺧﺺ از  9ﺷـﺎﺧﺺ ﺑـﺎر ﻋـﺎﻣﻠﻲ ﺑﻴﺸـﺘﺮ از 0/5
دارﻧﺪ )ﺟﺪول .(1
ﻧﺎم ﺗﺠﺎري ﺷﺮﻛﺖﻫﺎ و ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪﮔـﺬاراي ) :(CBﺷـﺎﻣﻞ  7ﺷـﺎﺧﺺ ﻣـﻲﺷـﻮد و ﺑﺮﮔﺮﻓﺘـﻪ از
ﻣﻄﺎﻟﻌﺎت ﻛﻼرك ﻣﻮرﻓﻲ و ﺳـﻮﺗﺎر )(2004؛ ﻓﺮاﻳـﺪر و ﺳـﺎﺑﺮاﻫﻤﺎﻧﻴﺎم )(2005؛ ﮔﺎرﻣـﺎﻳﺲ ) (2009و
آﺳﭙﺎرا و ﺗﻴﻜﺎﻧﻦ ) (2010اﺳﺖ و ﺑﻪ ﻧﺎم ﺗﺠﺎري ﺷﺮﻛﺖﻫـﺎ و ﺗـﺄﺛﻴﺮ آن در ﺗﺼـﻤﻴﻢ ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪﮔـﺬاران
ﻧﺴﺒﺖ ﺑﻪ ﺧﺮﻳﺪ و ﻓﺮوش ﺳﻬﺎم اﺷﺎره دارد .ﻧﺘﺎﻳﺞ ﺳﻨﺠﺶ رواﻳﻲ ﺳﺎزة ﭘﺮﺳﺶﻫـﺎ ﺑـﺮاي ﺗﺸـﺨﻴﺺ
ﻣﻴﺰان ﻫﻤﮕﺮاﻳﻲ  5ﭘﺮﺳﺶ ﻧﺎم ﺗﺠﺎري ﺷﺮﻛﺖﻫﺎ ﺑﻪﻛﻤﻚ ﺗﺤﻠﻴﻞ ﻋﺎﻣﻠﻲ اﻛﺘﺸﺎﻓﻲ ﺗﻮأم ﺑـﺎ ﭼـﺮﺧﺶ
وارﻳﻤﺎﻛﺲ ﻧﺸﺎن داد  6ﺷﺎﺧﺺ از  7ﺷﺎﺧﺺ ﺑﺎر ﻋﺎﻣﻠﻲ ﺑﺎﻻ و ﺑﻴﺸﺘﺮ از  0/5دارﻧﺪ )ﺟﺪول .(1
ﺑﺎزارﻳﺎﺑﻲ ﺷﺮﻛﺖﻫﺎ و ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاراي ) :(CMﺷﺎﺧﺺﻫﺎي اﻧﺪازهﮔﻴـﺮي اﻳـﻦ ﻣﺘﻐﻴـﺮ ﺷـﺎﻣﻞ 3
ﭘﺮﺳﺶ ﻣﻲﺷﻮد ﻛﻪ ﺑﻪ ﺑﺎزارﻳﺎﺑﻲ ﺷﺮﻛﺖﻫﺎ و ﺗﺄﺛﻴﺮ آن در ﺗﺼﻤﻴﻢ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران ﻧﺴﺒﺖ ﺑـﻪ ﺧﺮﻳـﺪ و
ﻓﺮوش ﺳﻬﺎم اﺷﺎره دارد .در ﻃﺮاﺣﻲ اﻳﻦ ﭘﺮﺳﺶﻫﺎ از ﺗﺤﻘﻴﻘﺎت ﻛﻼرك ﻣـﻮرﻓﻲ و ﺳـﻮﺗﺎر )(2004؛
ﻓﺮاﻳــﺪر و ﺳــﺎﺑﺮاﻫﻤﺎﻧﻴﺎم )(2005؛ ﮔﺎرﻣــﺎﻳﺲ )(2009؛ آﺳــﭙﺎرا و ﺗﻴﻜــﺎﻧﻦ )(2010؛ دﻣــﺮس و ﻟــﻮﻟﻦ
)(2003؛ ﻋﻠﻴﭙﻮر ) (2012و ﻣﺎرﻛﻮﻳﭻ و اﺳﺘﻜﻞ ) (2012ﺑﻬﺮه ﺑﺮده ﺷﺪ .ﻧﺘﺎﻳﺞ ﺳـﻨﺠﺶ رواﻳـﻲ ﺳـﺎزة
ﭘﺮﺳﺶﻫﺎ ﺑﺮاي ﺗﺸﺨﻴﺺ ﻣﻴﺰان ﻫﻤﮕﺮاﻳﻲ  3ﭘﺮﺳﺶ ﺑﺎزارﻳﺎﺑﻲ ﺷﺮﻛﺖﻫﺎ ﺑﻪﻛﻤـﻚ ﺗﺤﻠﻴـﻞ ﻋـﺎﻣﻠﻲ
اﻛﺘﺸﺎﻓﻲ ﻫﻤﺮاه ﺑﺎ ﭼﺮﺧﺶ وارﻳﻤﺎﻛﺲ ﻧﺸﺎن داد ﻫﺮ ﺳﻪ ﺷﺎﺧﺺ ﺑـﺎر ﻋـﺎﻣﻠﻲ ﺑـﺎﻻ و ﺑﻴﺸـﺘﺮ از 0/5
دارﻧﺪ )ﺟﺪول .(1

ﺷﻮاﻫﺪ اﺧﻴﺮ از رﻓﺘﺎر ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران در ﺑﻮرس اوراق ﺑﻬﺎدار ....ــــــــــــــــــــــــــــــ 113

ﺗﺼﻤﻴﻢﮔﻴﺮي ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران در ﺑﻮرس اوراق ﺑﻬﺎدار ) 4 :(IDSMﭘﺮﺳﺶ ﺑﺮاي اﻧﺪازهﮔﻴـﺮي
ﺷﺎﺧﺺﻫﺎي اﻳﻦ ﻣﺘﻐﻴﺮ ﻃﺮاﺣﻲ ﺷﺪه اﺳﺖ ﻛﻪ ﺑﻪ ﺗﺼﻤﻴﻢﮔﻴﺮي ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران و ﺗﺼﻤﻴﻢ آنﻫﺎ ﺑﺮاي
ﺧﺮﻳﺪ و ﻓﺮوش ﺳﻬﺎم در ﺑﻮرس اوراق ﺑﻬﺎدار اﻳﺮان اﺷﺎره دارد .اﻳﻦ ﺷﺎﺧﺺﻫـﺎ ﺷـﺎﻣﻞ ﺗﺄﺛﻴﺮﭘـﺬﻳﺮي
ﺗﺼﻤﻴﻢ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران از ﺟﺎﻳﮕﺎه ﺷـﺮﻛﺖ؛ ﻫﻤـﺎﻫﻨﮕﻲ ﻣﺤﺼـﻮﻻت و ﺧـﺪﻣﺎت ﺷـﺮﻛﺖ ﺑـﺎ ذﻫﻨﻴـﺖ
ﻣﻄﻠـﻮب ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪﮔـﺬاران؛ ﺗﺄﺛﻴﺮﭘـﺬﻳﺮي ﺗﺼـﻤﻴﻢ ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪﮔـﺬاران از ﺷـﻬﺮت ﺳـﻬﺎﻣﺪاران اﺻـﻠﻲ و
ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري ﺑﺎ در ﻧﻈﺮ ﮔـﺮﻓﺘﻦ وﺿـﻌﻴﺖ ﻫـﺮ ﻓـﺮد و ﺗﻮﺟـﻪ ﺑـﻪ ﻣﺘﻐﻴﺮﻫـﺎي ﻣﺴـﺘﻘﻞ )ﺑـﺮاي ﻫـﺮ
ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬار و ﭘﺎﺳﺦدﻫﻨﺪه ﺑﺎ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ ﭘﺎﺳﺦﻫﺎﻳﻲ ﻛﻪ دادهاﻧﺪ ،وﺿﻌﻴﺖ ﻣﺘﻔـﺎوﺗﻲ وﺟـﻮد دارد( اﺳـﺖ.
ﻧﺘﺎﻳﺞ ﺳﻨﺠﺶ رواﻳﻲ ﺳﺎزة ﭘﺮﺳﺶﻫﺎ ﺑﺮاي ﺗﺸﺨﻴﺺ ﻣﻴـﺰان ﻫﻤﮕﺮاﻳـﻲ  4ﭘﺮﺳـﺶ ﺗﺼـﻤﻴﻢﮔﻴـﺮي
ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران در ﺑﻮرس اوراق ﺑﻬﺎدار ﺗﻬﺮان ،ﭘـﺲ از ﺗﺤﻠﻴـﻞ ﻋـﺎﻣﻠﻲ اﻛﺘﺸـﺎﻓﻲ ) (EFAﺗـﻮأم ﺑـﺎ
ﭘﺮﺧﺶ وارﻳﻤﺎﻛﺲ ﻧﺸﺎن داد ﻛﻪ ﻓﻘﻂ  1ﺷﺎﺧﺺ از  4ﺷﺎﺧﺺ ﺑﺎر ﻋﺎﻣﻠﻲ ﺑـﺎﻻ و ﺑﻴﺸـﺘﺮ از  0/5دارد
)ﺟﺪول .(1
در ﺧﺼﻮص ﻣﻴﺰان ﭘﺎﺳﺦ ﺑﻪ ﭘﺮﺳﺸﻨﺎﻣﻪﻫﺎ ،ﻳﺎدآوري ﻣﻲﺷﻮد ﻛـﻪ ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪﮔـﺬاران ﺑـﻮرس اوراق
ﺑﻬﺎدار ﺗﻬﺮان ﺑﻪﺻﻮرت ﺗﺼﺎدﻓﻲ در دﺳﺘﺮس اﻧﺘﺨﺎب ﺷﺪهاﻧﺪ .ﻛﺎرﮔﺰاران؛ ﻛﺎرﺷﻨﺎﺳﺎن و ﻣﺘﺨﺼﺼـﺎن
ﺻﻨﺪوقﻫﺎي ﻣﺸﺘﺮك ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري ،ﻣﺆﺳﺴﻪﻫﺎي ﺗﺄﻣﻴﻦ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ و ﻣﺆﺳﺴﻪﻫﺎي ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري ﻧﻴﺰ
ﺑﻪﺻﻮرت ﺗﺼﺎدﻓﻲ اﻧﺘﺨﺎب ﺷﺪهاﻧﺪ؛ ﺑﻪﮔﻮﻧﻪاي ﻛﻪ ﭘﺮﺳﺸﻨﺎﻣﻪﻫـﺎ ﻃﺒـﻖ ﺟـﺪول  2در اﺧﺘﻴـﺎر ﻧﻤﻮﻧـﺔ
اﻧﺘﺨﺎﺑﻲ ﻗﺮار ﮔﺮﻓﺘﻨﺪ و ﺑﻪ ﺗﺠﺰﻳﻪ و ﺗﺤﻠﻴـﻞ ﺗﻮﺻـﻴﻔﻲ  561ﭘﺮﺳﺸـﻨﺎﻣﺔ ﻛﺎﻣـﻞ و ﻣﻨﺎﺳـﺐ ﺑﺮﮔﺸـﺖ
دادهﺷﺪه ) 81/65درﺻﺪ از ﻛﻞ ﭘﺮﺳﺸﻨﺎﻣﻪﻫﺎي ﺗﻮزﻳﻊﺷﺪه( ﭘﺮداﺧﺘﻪ ﺷﺪ.
ﺟﺪول  .2ﻧﻤﻮﻧﻪﻫﺎي اﻧﺘﺨﺎبﺷﺪه و ﺗﻌﺪاد ﭘﺮﺳﺸﻨﺎﻣﻪﻫﺎي ﺑﺮﮔﺸﺘﻲ
ﺗﻌﺪاد ﺟﺎﻣﻌﻪ

ﻛﺎرﮔﺰاران ﺑﻮرس اوراق ﺑﻬﺎدار

81

67

77

51

3

48

597

687

590

29

561

ﻛﻞ

ارﺳﺎلﺷﺪه

ﻛﺎرﺷﻨﺎﺳﺎن و ﻣﺘﺨﺼﺼﺎن ﻣﺆﺳﺴﺎت ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري

55

48

55

48

3

45

ﺑﺮﮔﺸﺘﻲ

ﻛﺎرﺷﻨﺎﺳﺎن ﻣﺆﺳﺴﺎت ﺗﺄﻣﻴﻦ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ

35

32

37

35

1

34

ﺑﻲاﺳﺘﻔﺎده

ﻛﺎرﺷﻨﺎﺳﺎن ﺻﻨﺪوقﻫﺎي ﻣﺸﺘﺮك ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري

79

66

76

69

5

64

ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران ﺑﻮرس اوراق ﺑﻬﺎدار ﺗﻬﺮان

ﻗﺎﺑﻞ اﺳﺘﻔﺎده

ﺗﻌﺪاد ﻧﻤﻮﻧﻪ

ﭘﺮﺳﺸﻨﺎﻣﻪﻫﺎي

ﭘﺮﺳﺸﻨﺎﻣﻪﻫﺎي

ﭘﺮﺳﺸﻨﺎﻣﻪﻫﺎي

ﭘﺮﺳﺸﻨﺎﻣﻪﻫﺎي

ﻧﺎﻣﺤﺪود

384

442

387

17

370

ﮔﺮوهﺑﻨﺪي ﺟﺎﻣﻌﻪ
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ﻳﺎﻓﺘﻪﻫﺎي ﭘﮋوﻫﺶ
ﺳﺆاﻻت ﺟﻤﻌﻴﺖﺷﻨﺎﺧﺘﻲ

ﻳﺎﻓﺘﻪﻫﺎي ﺑﻪدﺳﺖآﻣﺪه از ﭘﮋوﻫﺶ در زﻣﻴﻨﺔ ﺗﻮزﻳﻊ ﻓﺮاواﻧـﻲ ﺟﻨﺴـﻴﺖ ﻧﺸـﺎن ﻣـﻲدﻫـﺪ از  561ﻧﻔـﺮ
ﭘﺎﺳﺨﮕﻮ 502 ،ﻧﻔﺮ ) 89/5درﺻﺪ( ﻣﺮد و  59ﻧﻔﺮ ) 10/5درﺻﺪ( زن ﻫﺴﺘﻨﺪ .ﺑﺮ اﻳـﻦ اﺳـﺎس ﻣـﺮدان
ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬار ﻓﺮاواﻧﻲ ﺑﻴﺸﺘﺮي در ﻧﻤﻮﻧﺔ ﻣﻄﺎﻟﻌﻪﺷﺪه دارﻧﺪ .ﻫﻤﭽﻨـﻴﻦ ﺟـﺪول  2در زﻣﻴﻨـﺔ ردة ﺳـﻨﻲ
ﺟﺎﻣﻌﺔ ﭘﮋوﻫﺶﺷﺪه ﻧﺸﺎن ﻣﻲدﻫﺪ از  561ﻧﻔﺮ ﭘﺎﺳـﺨﮕﻮ )ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪﮔـﺬاران( 16 ،ﻧﻔـﺮ ) 2/9درﺻـﺪ(
 20-24ﺳﺎل 99 ،ﻧﻔﺮ ) 17/6درﺻﺪ(  25 -29ﺳﺎل 207 ،ﻧﻔـﺮ ) 36/9درﺻـﺪ(  30-34ﺳـﺎل152 ،
ﻧﻔﺮ ) 27/1درﺻﺪ(  35 -39ﺳﺎل و  87ﻧﻔﺮ ) 15/5درﺻﺪ(  40ﺳﺎل ﺑﻪ ﺑﺎﻻ ﻫﺴﺘﻨﺪ .اﻓـﺮاد ردة ﺳـﻨﻲ
 30-34ﺑﻴﺸﺘﺮﻳﻦ ﺗﻌﺪاد و ردة ﺳـﻨﻲ  20-24ﻛﻤﺘـﺮﻳﻦ ﺗﻌـﺪاد را در ﻧﻤﻮﻧـﺔ ﺑﺮرﺳـﻲﺷـﺪه ﺑـﻪ ﺧـﻮد
اﺧﺘﺼﺎص دادهاﻧﺪ.
ﻳﺎﻓﺘﻪﻫﺎي ﭘﮋوﻫﺶ در زﻣﻴﻨﺔ ﺗﻮزﻳﻊ ﻓﺮاواﻧـﻲ ﺗﺠﺮﺑـﺔ ﻓﻌﺎﻟﻴـﺖ ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪﮔـﺬاران در ﺑـﻴﻦ ﺟﺎﻣﻌـﺔ
ﭘﮋوﻫﺶﺷﺪه ﻧﺸﺎن ﻣﻲدﻫﺪ از  561ﻧﻔﺮ 22 ،ﻧﻔﺮ ) 3/9درﺻﺪ( ﻛﻤﺘﺮ از  6ﻣﺎه 44 ،ﻧﻔـﺮ ) 7/8درﺻـﺪ(
ﺑﻴﻦ  6ﻣﺎه ﺗﺎ  1ﺳﺎل 85 ،ﻧﻔﺮ ) 15/2درﺻﺪ( ﺑﻴﻦ  1ﺗﺎ  2ﺳﺎل 112 ،ﻧﻔـﺮ ) 20درﺻـﺪ( ﺑـﻴﻦ  2ﺗـﺎ 4
ﺳﺎل و  298ﻧﻔﺮ ) 53/1درﺻﺪ( ﺑﻴﺶ از  4ﺳﺎل در زﻣﻴﻨﺔ ﺑـﻮرس اوراق ﺑﻬـﺎدار ﻓﻌﺎﻟﻴـﺖ دارﻧـﺪ ﻛـﻪ
ﺑﻴﺸﺘﺮﻳﻦ درﺻﺪ ﺑﻪ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران ﺑﺎ ﺗﺠﺮﺑﺔ ﻓﻌﺎﻟﻴﺖ  2ﺗﺎ  4ﺳﺎل اﺧﺘﺼﺎص دارد.
درﻧﻬﺎﻳﺖ ،درآﻣﺪ ﻣﺎﻫﺎﻧﻪ از ﺑﻮرس  50ﻧﻔﺮ ) 8/9درﺻﺪ( زﻳـﺮ  200ﻫـﺰار ﺗﻮﻣـﺎن 80 ،ﻧﻔـﺮ )14/3
درﺻﺪ(  201ﺗﺎ  400ﻫﺰار ﺗﻮﻣﺎن 102 ،ﻧﻔﺮ ) 18/2درﺻﺪ(  401ﺗﺎ  600ﻫﺰار ﺗﻮﻣﺎن 166 ،ﻧﻔﺮ )29/6
درﺻﺪ(  601ﺗﺎ  800ﻫﺰار ﺗﻮﻣﺎن 59 ،ﻧﻔﺮ ) 10/5درﺻﺪ(  801ﻫﺰار ﺗﺎ  1ﻣﻴﻠﻴﻮن ﺗﻮﻣـﺎن و  104ﻧﻔـﺮ
) 18/5درﺻﺪ(  1ﻣﻴﻠﻴﻮن ﺗﻮﻣﺎن ﺑﻪ ﺑﺎﻻ ﺑﻮده اﺳﺖ .ﺑﺮ اﻳﻦ اﺳﺎس اﻓﺮاد ﺑﺎ درآﻣﺪ  401ﺗـﺎ  600ﻫـﺰار
ﺗﻮﻣﺎن ﺑﻴﺸﺘﺮﻳﻦ آﻣﺎر را ﺑﻴﻦ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران و ﻧﻤﻮﻧﺔ ﺑﺮرﺳﻲﺷﺪه داﺷﺘﻨﺪ.
ﺗﺠﺰﻳﻪ و ﺗﺤﻠﻴﻠﻲ ﺗﻮﺻﻴﻔﻲ ﺳﺆاﻻت

در ﺟﺪول  3ﺗﺤﻠﻴﻞ آﻣﺎري ﺳﺆاﻻت ﻣﺮﺑﻮط ﺑﻪ ﻋﻮاﻣﻞ ﻣﺆﺛﺮ ﺑﺮ ﺗﺼﻤﻴﻢﮔﻴﺮي ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران اراﺋﻪ ﺷﺪه
اﺳﺖ .در اﻳﻦ ﺟﺪول آﻣﺎرﻫﺎي ﻓﺮاواﻧﻲ ،درﺻﺪ ﻓﺮاواﻧﻲ ،ﻣﻴﺎﻧﮕﻴﻦ )از ﻧﻤـﺮة  (5و اﻧﺤـﺮاف ﻣﻌﻴـﺎر ﻫـﺮ
ﺳﺆال ﻣﺸﺎﻫﺪه ﻣﻲﺷﻮد .از ﻣﻴﺎن ﺷﺎﺧﺺﻫـﺎي ﻣﺨـﺘﺺ ﺑـﻪ اﺣﺴﺎﺳـﺎت ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪﮔـﺬاران ،ﺷـﺎﺧﺺ
»ﺷﺎدي و ﺧﺸﻢ« ﺑﺎ ﻣﻴﺎﻧﮕﻴﻦ  3/8824ﺑﻴﺸﺘﺮﻳﻦ اﻣﺘﻴﺎز را ﻛﺴﺐ ﻛﺮده اﺳﺖ و ﺷﺎﺧﺺ »ﺧﻠﻖوﺧـﻮ«
ﺑﺎ ﻣﻴﺎﻧﮕﻴﻦ  3/5455ﻛﻤﺘﺮﻳﻦ اﻣﺘﻴﺎز را دارد .از ﻣﻴﺎن ﺷﺎﺧﺺﻫﺎي ﻣﺨﺘﺺ ﺑﻪ ﺗﻌﻄﻴﻼت آﺧﺮ ﻫﻔﺘـﻪ و
ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري ،ﺷﺎﺧﺺ »ﺗﻤﺎﻳﻞ ﺑﻪ ﻣﻌﺎﻣﻠﻪ در اواﻳﻞ ﻫﻔﺘﻪ« ،ﺑﺎ ﻣﻴﺎﻧﮕﻴﻦ  3/7344ﺑﻴﺸـﺘﺮﻳﻦ اﻣﺘﻴـﺎز و
ﺷﺎﺧﺺ »ﻣﻴﺰان اﻧﻄﺒﺎق ﺑﺎ واﻗﻌﻴﺖ ﻋﺮﺿﺔ ﺳﻬﺎم در روز اول ﻫﻔﺘﻪ« ﺑـﺎ ﻣﻴـﺎﻧﮕﻴﻦ  3/1123ﻛﻤﺘـﺮﻳﻦ
اﻣﺘﻴﺎز را ﺑﻪ ﺧﻮد اﺧﺘﺼﺎص داده اﺳﺖ.
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از ﻣﻴﺎن ﺷـﺎﺧﺺﻫـﺎي ﻣﺨـﺘﺺ ﺑـﻪ ﺟﻨﺴـﻴﺖ و ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪﮔـﺬاري ﺷـﺎﺧﺺ »ﻧـﻮع ﺟﻨﺴـﻴﺖ در
ﻣﻌﺎﻣﻼت« ،ﺑﺎ ﻣﻴﺎﻧﮕﻴﻦ  3/7701ﺑﻴﺸﺘﺮﻳﻦ اﻣﺘﻴﺎز و ﺷﺎﺧﺺ »ﻣﻴﺰان ﺗﺤﻤـﻞ رﻳﺴـﻚ« ﺑـﺎ ﻣﻴـﺎﻧﮕﻴﻦ
 3/4439ﻛﻤﺘﺮﻳﻦ اﻣﺘﻴﺎز را ﺑﻪ ﺧﻮد اﺧﺘﺼﺎص داده اﺳﺖ.
در ﺧﺼﻮص ﺷﺎﺧﺺﻫﺎي ﺳﻦ و ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔـﺬاري ،ﺷـﺎﺧﺺ »ﻧﮕـﺮش اﻓـﺮاد در ردهﻫـﺎي ﺳـﻨﻲ
ﻣﺘﻔﺎوت ﺑﻪ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري« ،ﺑﺎ ﻣﻴﺎﻧﮕﻴﻦ  3/3850ﺑﻴﺸﺘﺮﻳﻦ اﻣﺘﻴﺎز و ﺷﺎﺧﺺ »ﻣﺘﺄﺛﺮ ﺑﻮدن ﺗﺮﺟﻴﺤـﺎت
ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران از ﺳﻦ آنﻫﺎ« ﺑﺎ ﻣﻴﺎﻧﮕﻴﻦ  2/3708ﻛﻤﺘﺮﻳﻦ اﻣﺘﻴﺎز را داﺷﺘﻪ اﺳﺖ.
در زﻣﻴﻨﺔ ﺷﺎﺧﺺﻫﺎي ﺷﺨﺼﻴﺖ و ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري ،ﺷﺎﺧﺺ »اﺣﺴﺎس دﻟﻮاﭘﺴـﻲ و ﻧﮕﺮاﻧـﻲ« ﺑـﺎ
ﻣﻴﺎﻧﮕﻴﻦ  3/5401ﺑﻴﺸﺘﺮﻳﻦ اﻣﺘﻴﺎز و ﺷﺎﺧﺺ »ﺗﻤﺎﻳﻞ ﺑﻪ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري ﻫﻤﺮاه ﺑﺎ رﻳﺴﻚ« ﺑﺎ ﻣﻴﺎﻧﮕﻴﻦ
 3/4207ﻛﻤﺘﺮﻳﻦ اﻣﺘﻴﺎز را ﻛﺴﺐ ﻛﺮده اﺳﺖ.
از ﺑﻴﻦ ﺷﺎﺧﺺﻫﺎي ﻓﺮﻫﻨﮓ و ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري ،ﺷﺎﺧﺺ »اﻋﺘﻤﺎد ﺑﻪ اﻃﻼﻋﺎت اراﺋﻪﺷﺪه در ﺑـﺎزار
ﺳﻬﺎم داﺧﻠﻲ« ﺑﺎ ﻣﻴﺎﻧﮕﻴﻦ  3/7112ﺑﻴﺸﺘﺮﻳﻦ اﻣﺘﻴﺎز و ﺷﺎﺧﺺ »ﺗـﺮﺟﻴﺢدادن ﺑﺎزارﻫـﺎي داﺧﻠـﻲ ﺑـﻪ
ﺧﺎرﺟﻲ ﺑﺮاي ﻣﻌﺎﻣﻼت« ﺑﺎ ﻣﻴﺎﻧﮕﻴﻦ  3/4011ﻛﻤﺘﺮﻳﻦ اﻣﺘﻴﺎز را دارد.
در زﻣﻴﻨﺔ ﺷﺎﺧﺺﻫﺎي ﺳﻮدآوري ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري ،ﺷﺎﺧﺺ »ﺑﺎزدﻫﻲ ﻣﻮرد اﻧﺘﻈـﺎر« ﺑـﺎ ﻣﻴـﺎﻧﮕﻴﻦ
 3/5829ﺑﻴﺸﺘﺮﻳﻦ اﻣﺘﻴﺎز و ﺷﺎﺧﺺ »اﻃﻼﻋﺎت ﻣﻨﺘﺸﺮﺷﺪه از ﺳﻮي ﺷﺮﻛﺖ« ﺑـﺎ ﻣﻴـﺎﻧﮕﻴﻦ 3/3565
ﻛﻤﺘﺮﻳﻦ اﻣﺘﻴﺎز را ﺑﻪدﺳﺖ آورد.
در ﺧﺼﻮص ﺷﺎﺧﺺﻫﺎي ﻧﻘﺪﻳﻨﮕﻲ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاري ،ﺷﺎﺧﺺ »ﺗﺄﺛﻴﺮ ﻧﻘﺪﻳﻨﮕﻲ ﻣﻮﺟﻮد ﺑـﺮ ﻓﺮاﻳﻨـﺪ
ﻣﻌﺎﻣﻼت« ﺑﺎ ﻣﻴﺎﻧﮕﻴﻦ  3/5437ﺑﻴﺸﺘﺮﻳﻦ اﻣﺘﻴـﺎز و ﺷـﺎﺧﺺ »ﺗـﺄﻣﻴﻦ رﺿـﺎﻳﺖ از ﻃﺮﻳـﻖ ﻧﻘـﺪﻳﻨﮕﻲ
ﻣﻮﺟﻮد« ﺑﺎ ﻣﻴﺎﻧﮕﻴﻦ  3/4100ﻛﻤﺘﺮﻳﻦ اﻣﺘﻴﺎز را دارد.
از ﻣﻴﺎن ﺷﺎﺧﺺﻫﺎي ﻣﺨﺘﺺ ﺑﻪ داﻧﺶ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران ،ﺷﺎﺧﺺ »آﮔﺎﻫﻲ از وﺿﻌﻴﺖ اﻗﺘﺼﺎدي«
ﺑﺎ ﻣﻴﺎﻧﮕﻴﻦ  3/7790ﺑﻴﺸﺘﺮﻳﻦ اﻣﺘﻴﺎز و ﺷﺎﺧﺺ »ﻣﻄﺎﻟﻌﺔ ﺑﺎزار« ﺑﺎ ﻣﻴﺎﻧﮕﻴﻦ  2/9340ﻛﻤﺘﺮﻳﻦ اﻣﺘﻴـﺎز
را ﻛﺴﺐ ﻛﺮد.
در زﻣﻴﻨﺔ ﺷﺎﺧﺺﻫﺎي ﻧﺎم ﺗﺠﺎري ﺷﺮﻛﺖﻫﺎ ،ﺷﺎﺧﺺ »ﻣﻬﻢ ﺑﻮدن ﻣﺎرك ﺗﺠﺎري ﻫـﺮ ﺷـﺮﻛﺖ«
ﺑﺎ ﻣﻴﺎﻧﮕﻴﻦ  3/4670ﺑﻴﺸﺘﺮﻳﻦ اﻣﺘﻴﺎز و ﺷﺎﺧﺺ »ارزﻳﺎﺑﻲ ذﻫﻨﻲ از ﺷﺮﻛﺖ ﻋﻼوهﺑﺮ ﻣﺰاﻳﺎي ﻣﺎﻟﻲ« ﺑـﺎ
ﻣﻴﺎﻧﮕﻴﻦ  2/4955ﻛﻤﺘﺮﻳﻦ اﻣﺘﻴﺎز را ﺑﻪدﺳﺖ آورد.
درﻧﻬﺎﻳﺖ از ﻣﻴﺎن ﺷﺎﺧﺺﻫﺎي ﻣﺨـﺘﺺ ﺑـﻪ ﺑﺎزارﻳـﺎﺑﻲ ﺷـﺮﻛﺖﻫـﺎ ،ﺷـﺎﺧﺺ »ﺗﻜﻨﻴـﻚﻫـﺎي
ﺑﺎزارﻳﺎﺑﻲ« ﺑﺎ ﻣﻴﺎﻧﮕﻴﻦ  3/8824ﺑﻴﺸﺘﺮﻳﻦ اﻣﺘﻴﺎز و ﺷﺎﺧﺺ »ﺑﺎزارﻳـﺎﺑﻲ ﺑـﻪ ﻋﻨـﻮان روﻳﻜـﺮدي ﺑـﺮاي
ﺷﻨﺎﺳﺎﻳﻲ ﻫﻮﻳﺖ ﺷﺮﻛﺖ« ﺑﺎ ﻣﻴﺎﻧﮕﻴﻦ  3/5455ﻛﻤﺘﺮﻳﻦ اﻣﺘﻴﺎز را ﺑﻪ ﺧﻮد اﺧﺘﺼﺎص داد.
ﺑﺮاﺳﺎس ﺟﺪول  3ﻣﻲﺗﻮان ﺷـﺎﺧﺺﻫـﺎي ﻫـﺮ ﻳـﻚ از ﻣﺘﻐﻴﺮﻫـﺎ را ﺑـﺮاﺳـﺎس ﻧﻤـﺮة ﻣﻴـﺎﻧﮕﻴﻦ
اوﻟﻮﻳﺖﺑﻨﺪي ﻛﺮد؛ ﻣﻴﺰان اﻫﻤﻴﺖ ﻫﺮ ﻳﻚ را ﻧﺸﺎن داد.
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ﻧﺘﻴﺠﻪﮔﻴﺮي و ﭘﻴﺸﻨﻬﺎدﻫﺎ
ﻣﻘﺎﻟﺔ ﺣﺎﺿﺮ ﺑﺎ ﻣﻘﺪﻣﻪاي ﺑﻪ اﻫﻤﻴﺖ ﺑﺤﺚ و ﺿﺮورت اﻧﺠﺎم اﻳﻦ ﺗﺤﻘﻴﻖ در ﺑﺎزار ﻣـﺎﻟﻲ اﻳـﺮان اﺷـﺎره
ﻛﺮد ،ﺑﻪ ﺑﻴﺎن ادﺑﻴﺎت ﻣﻮﺿﻮع و ﭘﻴﺸﻴﻨﺔ ﭘﮋوﻫﺶﻫﺎي اﻧﺠﺎمﺷﺪه ﭘﺮداﺧﺖ ،اﻟﮕﻮي ﻣﻔﻬﻮﻣﻲ ﭘﮋوﻫﺶ را
ﺑﺎ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ ادﺑﻴﺎت ﻣﻮﺿﻮع اراﺋﻪ داد ،ﺟﺎﻣﻌﺔ آﻣﺎري را ﻣﻌﺮﻓﻲ ﻛﺮد و ﺗﻌـﺪاد ﻧﻤﻮﻧـﻪ را ﺑـﻪدﺳـﺖ آورد.
ﻫﻤﭽﻨﻴﻦ ﭼﮕﻮﻧﮕﻲ ﻃﺮاﺣﻲ ﺳﺆاﻻت و ﻧﻈﺮ ﺧﺒﺮﮔﺎن درﺑﺎرة ﭘﺮﺳﺶﻫﺎي ﻣﻄﺮحﺷﺪه ﻧﻴﺰ ﺑﻴﺎن ﮔﺮدﻳﺪ و
در اداﻣﻪ ،ﻧﺘﺎﻳﺞ ﺗﺠﺰﻳﻪ و ﺗﺤﻠﻴﻞ آﻣﺎري در دو ﺑﺨﺶ ﺳﺆاﻻت ﺟﻤﻌﻴﺖ ﺷﻨﺎﺧﺘﻲ و ﺗﻮﺻﻴﻔﻲ اراﺋﻪ ﺷـﺪ.
اﻛﻨﻮن ﻧﺘﺎﻳﺞ اﻳﻦ ﻣﻄﺎﻟﻌﻪ ﺑﺎ ﭘﮋوﻫﺶﻫﺎي اﻧﺠﺎمﺷﺪه در اﻳﻦ راﺳﺘﺎ ﻣﻘﺎﻳﺴﻪ ﻣﻲﺷـﻮد .ﺑـﺮ اﻳـﻦ اﺳـﺎس
ﻧﺘﺎﻳﺞ ﭘﮋوﻫﺶ ﺣﺎﺿﺮ در ﺣﺎﻟﺖ ﺗﻮﺻﻴﻔﻲ ﺑﺎ ﭘﮋوﻫﺶﻫﺎي ﺷﻴﻮ و ﻫﻤﻜﺎران )(2005؛ وﻟﭗ و ﻫﻤﻜـﺎران
)(2012؛ ﺑﺮاﻧﺪﻳﻦ و ﮔﻮﺳﺘﺎﻓﺴـﻮن )(2013؛ ﺗـﻮد و ادواردز )(2013؛ ﺳـﺎﻣﺮز و دوﻛﺴـﺒﺎري )(2012؛
ﺳﺎﻧﺪاﻟﻲ و ﻫﻤﻜﺎران )(2012؛ ﻛﻴﻢ )(1983؛ ﺟﻮﻧﺰ و ﻟﻴﮋن )(2007؛ ﭼﺎو و ﻫﻤﻜﺎران )(2001؛ ﺑﺎروﻧـﻪ
)(1990؛ وﻧﺰﻳﺎ و ﺷﺎﭘﻴﺮا )(2007؛ ﺑﺮوﺳﺎ و ﻫﻤﻜـﺎران )(2003؛ ﻧﺎﭘـﺎﻧﻲ و ﮔﺮﻳﻨﻬـﺎت )(2011؛ ﭘـﻼت
)(1992؛ ﭘﻮﻓﺮ )(1991؛ ﻛﻮﻧﻮﻟﻲ )(1991؛ ﻓـﺮﻧﭻ )(1984؛ ﻓـﺮﻧﭻ )(1980؛ ﺑـﺎرﺑﺮ و اودﻳـﻦ )(2001؛
ﻓﻨﮓ و ﺳﻴﺸﻮﻟﺰ )(2008؛ ﭘﻤﭙﻴﻦ )(2006؛ ﮔﺮاﻫﺎم و ﻫﻤﻜﺎران )(2002؛ ﻻﺳﻜﻮ و ﻫﻤﻜﺎران )(1997؛
ﺑﻮﮔـﺎن و ﻫﻤﻜــﺎران )(2013؛ ﻓﻠﺘـﻮن و ﻫﻤﻜــﺎران )(2004؛ ﺳـﺎﻣﺮز و ﻫﻤﻜــﺎران )(2006؛ ﻟــﻮﻟﻴﻦ و
ﻫﻤﻜــﺎران )(1977؛ ﻛﺎردوﻛﺴـﻲ و واﻧــﮓ ) (1998و ﻓــﺎرﻟﻴﻦ )(2006؛ وﺑــﺮ )(1930؛ ﻻل )(1990؛
ﻻﻧﺪس )(2000؛ اﺳﺘﻮﻟﺰ و وﻳﻠﻴﺎﻣﺴﻮن )(2003؛ داﻫﻠﻜﻮﻳﺴﺖ و ﻫﻤﻜـﺎران )(2003؛ ﮔـﺮﻳﻦ ﺑـﻼت و
ﻛﻠﻮﻫﺎرﺟﻮ )(2001؛ ﺗﻴﺰر و ورﻧﺮ )(1995؛ ﻛﺎﻧـﮓ و اﺳـﺘﻮﻟﺰ )(1997؛ ﭘـﻮرﺗﺲ و ﻫﻤﻜـﺎران )(2001؛
ﻻﭘﻮرﺗﺎ و ﻫﻤﻜﺎران )(2002 ،1998؛ ﮔﺮﻳﻦ ﺑﻼت و ﻛﻠﻮﻫﺎرﺟﻮ )(2001؛ ﻻﻧﺪس ) (2000و اﺳـﺘﻮﻟﺰ و
وﻳﻠﻴﺎﻣﺴﻮن )(2003؛ ﻛﻴﻢ و ﻧﺎﻓﺴﻴﻨﮕﺮ )(2008؛ ﺑﻴﻜﺮ و ﻫﺎﻟﻢ )(1974؛ ﺣﺴﻦ اﻟﺘﻤﻴﻤﻲ )(2006؛ ﻧﺎﻧـﺪا
و ﻧﺎراﻳﺎﻧﺎن )(2000؛ ﺑﺎﻳﺮن )(2005؛ ﺑﺮوﻛﻤﻦ و ﻫﻤﻜﺎران )(2008؛ ﺑﻴﻮر )(1968؛ ﺷـﻴﻢ و ﻫﻤﻜـﺎران
)(2008؛ ﻓﺎﻣﺎ و ﻓﺮﻧﭻ ) 2006و (2007؛ ﺑﺎﻳﺮن )(2005؛ ﺑﻴﻮر )(1968؛ ﻧﻴﺴﺒﺖ و وﻳﻠﺴﻮن ) (1977و
ﺳــﺎوﻳﺞ )(1954؛ ﻛــﻼرك ﻣـﻮرﻓﻲ و ﺳــﻮﺗﺎر )(2004؛ ﻓﺮاﻳــﺪر و ﺳــﺎﺑﺮاﻫﻤﺎﻧﻴﺎم )(2005؛ ﮔﺎرﻣــﺎﻳﺲ
)(2009؛ ﻫﭻ و ﺷﻮﻟﺘﺰ )(2003؛ ﻓﻴﺸﺮ و اﺳﺘﺎﺗﻤﻦ )(1997؛ ﺑﻴﻞ و ﻫﻤﻜﺎران )(2005؛ آﺳﭙﺎرا و ﺗﻴﻜﺎﻧﻦ
) 2010 ،2008و (2011؛ ﺑــﺮادي و ﻫﻤﻜــﺎران )(2005؛ اﺳــﺘﺎﺗﻤﻦ ) (2004و ﮔﺎرﻣــﺎﻳﺲ )(2009؛
دﻣﺮس و ﻟﻮﻟﻦ )(2003؛ ﻋﻠﻴﭙـﻮر )(2012؛ ﻻوت و ﻣـﻚدوﻧﺎﻟـﺪ )(2005؛ آﺳـﭙﺎرا )(2009؛ آﺳـﭙﺎرا و
ﻫﻤﻜﺎران )(2009؛ ﺷﻮاﻧﺒﺎﭼﻠﺮ و ﻫﻤﻜﺎران ) (2004و ﻣﺎرﻛﻮﻳﭻ و اﺳﺘﻜﻞ ) (2012ﺳﺎزﮔﺎر اﺳﺖ.
ﺑﺮاﺳﺎس ﻣﻄﺎﻟﻌﺔ ﺣﺎﺿﺮ در آﻳﻨﺪهاي ﻧﻪﭼﻨﺪان دور ،ﻧﻮﻳﺴﻨﺪﮔﺎن اﻳﻦ ﻣﻘﺎﻟﻪ رﻓﺘﺎر ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران در
دو ﮔﺮوه ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران ﻓﺮدي در ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔـﺬاري ﻧﻬـﺎدي را ﺑـﺎ اﺳـﺘﻔﺎده از ﻣـﺪل ﻣﻌـﺎدﻻت
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ﺳﺎﺧﺘﺎري ﺗﺠﺰﻳـﻪ و ﺗﺤﻠﻴـﻞ ﺧﻮاﻫﻨـﺪ ﻛـﺮد و ﺗﻔـﺎوت ﻣﻴـﺎن آنﻫـﺎ را ﺑـﺮاﺳـﺎس ﻋﻮاﻣـﻞ ﻣـﺆﺛﺮ در
.ﺗﺼﻤﻴﻢﮔﻴﺮي ﻣﺸﺨﺺ ﻛﺮده و ﻧﺘﺎﻳﺞ را در ﻣﻄﺎﻟﻌﻪاي ﺟﺪاﮔﺎﻧﻪ ﺑﻪ اﺷﺘﺮاك ﺧﻮاﻫﻨﺪ ﮔﺬاﺷﺖ
 ﺑﻪ ﭘﮋوﻫﺸﮕﺮان آﺗﻲ ﭘﻴﺸﻨﻬﺎد ﻣﻲﺷﻮد ﻛﻪ در ﻣﻄﺎﻟﻌﺎت ﺧـﻮد ﺿـﻤﻦ،ﺑﺮاﺳﺎس ﻧﺘﺎﻳﺞ ﺑﻪدﺳﺖآﻣﺪه
 ﺗﺄﺛﻴﺮات آن را ﺑﺮ ﺗﺼـﻤﻴﻢﮔﻴـﺮي،ﻣﺸﺨﺺﻛﺮدن ﻣﻴﺰان اﺛﺮﭘﺬﻳﺮي ﻋﻮاﻣﻞ ﻋﻘﻼﻳﻲ از ﻋﻮاﻣﻞ رﻓﺘﺎري
 ﻣﻄﺎﻟﻌﻪ در ﺧﺼﻮص ﺟﻨﺴﻴﺖ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران ﺑﺎ ﻛﺎرﺑﺮد اﻟﮕﻮي ﻣﻔﻬـﻮﻣﻲ.ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران ﺑﺮرﺳﻲ ﻛﻨﻨﺪ
 ﻫﻤﭽﻨﻴﻦ ﻣـﻲﺗـﻮان ﻓﺮﻫﻨـﮓ را.اﻳﻦ ﭘﮋوﻫﺶ ﻧﻴﺰ ﻣﻲﺗﻮاﻧﺪ ﻣﻮﺿﻮع دﻳﮕﺮي ﺑﺮاي ﭘﮋوﻫﺸﮕﺮان ﺑﺎﺷﺪ
ﺑﻪﻋﻨﻮان ﻳﻜﻲ از ﻋﻮاﻣﻞ رﻓﺘﺎري در ﺳﻄﺢ ﻛﻼن )ﺑﻪﺻﻮرت ﻓﺮﻫﻨﮓ ﻣﻠﻲ( ﺑﺮرﺳﻲ ﻛﺮد و ﺑﻪ ارزﻳـﺎﺑﻲ
.ﺗﺄﺛﻴﺮات آن ﺑﺮ ﺗﺼﻤﻴﻢﮔﻴﺮي ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬاران در ﻣﻌﺎﻣﻼت ﺳﻬﺎم ﭘﺮداﺧﺖ
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